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,YiQ %RUVL.iOPiQ %pOD %RUVRGL &VDED &]RFK *iERU &VDSOiU'HJRYLFV
.ULV]WLiQ &VDSy &VDED &VRUED /iV]Oy 'H]VĞ 7DPiV 'LyV]HJL ,VWYiQ
'REV]D\ 7DPiV 'UDVNyF]\ ,VWYiQ 'UHVND *iERU (PĞNH\ ,VWYiQ (VWyN
-iQRV)LOLSSRY6]HUJHM)|JOHLQ*L]HOOD)|OGHV*\|UJ\*(WpQ\L1yUD*pUD
(OHRQyUD*HUJHO\$QGUiV*UDQDV]WyL*\|UJ\*\yQL*iERU+DOPRV.iURO\
+HJ\L:*\|UJ\+HOWDL*\|QJ\L+LOOHU,VWYiQ+RUQ,OGLNy-XKiV]*\|UJ\L
.DOPiU -iQRV .DUGRV -y]VHI .iOQRN\*\|QJ\|VV\ 0iUWRQ .HUHNHV 'yUD
.LVV *\ &VDED .OHPHQW -XGLW .RUSiV =ROWiQ .R]PD %pOD .yVD /iV]Oy
.|UPHQGL 7DPiV .|YpU *\|UJ\ .UiV] /LOOD /iV]D\Qp 0DUWRV ,GD /i]iU
%DOi]V0DJ\DU,VWYiQ/pQiUG0iWD\0yQLND0ROQiU$QWDO0ROQiU3pWHU
1DJ\%DOi]V1DJ\(PĞNH1pPHWK*\|UJ\1RYiN9HURQLND2ERUQL 7HUp]
3DMNRVV\*iERU 3DORWiV(PLO 3DQGXOD$WWLOD 3DWD\+RUYiWK$QGUiV 3HWUL
(GLW3RyU-iQRV3yN$WWLOD3|O|VNHL)HUHQF3ULW]3iO59iUNRQ\LÉJQHV
5HVV ,PUH5LFKO\*iERU5LQJeYD 6DODPRQ.RQUiG 6DOODL*DEULHOOD 6LSRV
3pWHU 6RQNRO\ *iERU 6WUDXV] 3pWHU 6]DEy 0LNOyV 6]pNHO\ *\|UJ\
6]HUGDKHO\L ,VWYiQ 6]HUHQFVpV.iURO\ 6]LMiUWy ,VWYiQ 6]tYyV (ULND 7DNiFV
ÉGiP7DSROFDL/iV]Oy7KRURF]ND\*iERU7yWK.ULV]WLQD7ĞNpF]NL/iV]Oy
8UEiQ $ODGiU 8UEiQ 0iWp 9DMGD eYD 9DMQiJL 0iUWD 9DGiV] 6iQGRU
9iUNRQ\L*iERU9LGD,VWYiQ=DFKDU3pWHU.ULV]WLiQ=HLGOHU0LNOyV








 
 
 
 
 
 
 
ϭϮ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ϭϯ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 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 
ϭϰ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϭϱ



±


ǌ ϭϴϱϬͲĞƐ ĠǀĞŬďĞŶ DĂƌǆ ŬŝƚƺŶƚĞƚĞƚƚ ĨŝŐǇĞůĞŵŵĞů ĨŽƌĚƵůƚ Ă ƐƉĂŶǇŽůŽƌͲ
ƐǌĄŐŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ĨĞůĠ͘ y/y͘ ƐǌĄǌĂĚĞůƐƅ ĨĞůĠďĞŶĂǌ ŝďĠƌŽƌƐǌĄŐ ƐǌƾŶŶŝ
ŶĞŵĂŬĂƌſƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚƵƌďƵůĞŶĐŝĄŬ ŬƂǌƂƚƚ ůĠƚĞǌĞƚƚ͘ǌϭϴϬϴͲĂƐŶĂƉſůĞŽŶŝ
ŵĞŐƐǌĄůůĄƐ͕ŵĂũĚĂǌĂǌƚŬƂǀĞƚƅƂƚĞƐǌƚĞŶĚƅƐŽƌĄŶĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝŚĄďŽƌƷ͕s//͘&ĞƌͲ
ĚŝŶĄŶĚƷũĂďƐǌŽůƵƚŝǌŵƵƐĄŶĂŬũĞŐǇĠďĞŶƚĞůƚŬĞŐǇĞƚůĞŶĠǀĞŬ͕ĂǌϭϴϮϬĠƐϭϴϮϯŬƂǌƂƚƚŝ
ŚĄƌŽŵ ůŝďĞƌĄůŝƐ Ġǀ ;ͣƚƌŝĞŶŝŽ ůŝďĞƌĂů͟Ϳ͕ ƚŽǀĄďďĄ ƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐĞŬ͕ ĨĞůŬĞůĠƐĞŬ͕ ĠƐ Ă
ĐĂƌůŝƐƚĂŚĄďŽƌƷŬďŝǌŽŶǇşƚĠŬĂŝĞĨŽůǇĂŵĂƚŶĂŬ͘
 ƐƉĂŶǇŽů ŚĂĚƐĞƌĞŐ ůĄǌĂĚſŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄƌĂ ĨĞůĨŝŐǇĞůƚŵŝŶĚĂǌ ĞƵƌſƉĂŝ͕ŵŝŶĚĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ͘DĂƌǆƉĞĚŝŐ͕ŵŝŶƚĂEĞǁzŽƌŬĂŝůǇdƌŝďƵŶĞĐşŵƾůĂƉĞƵƌſͲ
ƉĂŝƚƵĚſƐşƚſũĂ͕ƐǌŽƌŐŽƐƷũƐĄŐşƌſŬĠŶƚĐŝŬŬĞŝďĞŶƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂĠƐǌĂŬͲĂŵĞƌŝŬĂŝŽůǀĂƐſŝƚϭ
1ƌĄƐĂŝŶĂŬƚƂďďƐĠŐĞϭϴϱϰĠƐϭϴϱϲŬƂǌƂƚƚůĄƚŽƚƚŶĂƉǀŝůĄŐŽƚ͘ŶĠŵĞƚŐŽŶĚŽůŬŽĚſ
ƐǌĞƌĞƚƚĞǀŽůŶĂŵĞŐĠƌƚĞŶŝĂŬŽƌĂďĞůŝƐƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬŽŬĂŝƚĠƐŐǇƂŬĞƌĞŝƚ͘
<ƂǀĞƚŬĞǌĠƐŬĠƉƉĞŶ ĐŝŬŬĞŝďĞŶ ĞŐǇƌĞ ƚƂďď ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ƐǌĞŶƚĞůƚ Ă ŵŽĚĞƌŶ ŬŽƌ ƚƂƌƚĠͲ
ŶĞůŵŝǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĂŝŶĂŬ͘DĂƌǆĞǌŝƌĄŶǇƷŬƵƚĂƚĄƐĂŝƐŽƌĄŶĞŐĠƐǌĞŶĂys/͘ƐǌĄǌĂĚŝŐ͕s͘
<ĄƌŽůǇƵƌĂůŬŽĚĄƐĄŝŐŶǇƷůƚǀŝƐƐǌĂ͘Ϯ
^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ĞůŵĂƌĂĚŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ ĠƐ ŚĂŶǇĂƚůĄƐĄŶĂŬ ŽŬĂŝƚDĂƌǆ Ă ƐƉĂŶǇŽů ĂďͲ
ƐǌŽůƵƚŝǌŵƵƐͣƚƂƌƂŬƂƐ͟ũĞůůĞŵǀŽŶĄƐĂŝďĂŶǀĠůƚĞŵĞŐƚĂůĄůŶŝ͕ĂŵŝŬŽƌŵĞŐƐǌƾŶƚĞŬĂŬƂͲ
ǌĠƉŬŽƌŝƐǌĂďĂĚƐĄŐ;ũŽŐͿŽŬ͕ĂŽƌƚĞƐũſĐƐŬĄŶǀĞƐǌşƚĞƚƚŬŽƌĄďďŝďĞĨŽůǇĄƐĄďſů͕ĐƐĂŬƷŐǇ
ŵŝŶƚĂǀĄƌŽƐŽŬĠƐĂǀĄƌŽƐŝƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬ͘ǌ/ŶŬǀŝǌşĐŝſůĞƚƚĂŬƂǌĠůĞƚǀĞǌĞƚƅŚĂͲ
ƚĂůŵĄǀĄ͘Ɛ͕ŵŝŬƂǌďĞŶͣƵƌſƉĂŵĄƐŶĂŐǇĄůůĂŵĂŝďĂŶĂǌĂďƐǌŽůƷƚŵŽŶĂƌĐŚŝĂĞŐǇͲ
ĨĂũƚĂĐŝǀŝůŝǌĄůſŬƂǌƉŽŶƚŬĠŶƚůĠƉĨĞů͕͟^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐďĂŶĞǌĞŐĠƐǌĞŶŵĄƐŬĠƉƉǀŽůƚ͗ŝƚƚ
ʹDĂƌǆƐǌĞƌŝŶƚʹͣĂƐƉĂŶǇŽůƐǌĂďĂĚƐĄŐĨĞŐǇǀĞƌĐƐƂƌŐĠƐ͕ĂƌĂŶǇǌĄƉŽƌŬƂǌĞƉĞƚƚĞĠƐĂǌ
ĂƵƚŽĚĂĨĠŬďŽƌǌĂůŵĂƐĨĠŶǇĠŶĠůƚƾŶƚĞů͘͟ϯ
DĠŐŝƐ͕ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ Ĩƅďď ƐǌĞŬƚŽƌĂŝŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ĂƵƚŽŶſŵŝĄũƵͲ
ŬĂƚĠƐĠůĞƚĞƌĞũƺŬĞƚ͕ĞǌĠƌƚĂǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ŚŽŐǇĂEĂƉſůĞŽŶŝŵĞŐƐǌĄůůĄƐƌŽŵďĂĚƂŶͲ
ƚƂƚƚĞ Ă ƐƉĂŶǇŽů ĂďƐǌŽůƵƚŝƐƚĂ ĄůůĂŵŽƚ͕ ͣEĂƉſůĞŽŶ ʹ ĂŬŝ͕ ŵŝŬĠŶƚ ƂƐƐǌĞƐ ŬŽƌƚĄƌƐĂŝ͕
^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŽƚĠůĞƚƚĞůĞŶ ƚĞƚĞŵŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞʹ ƐǌĞƌĨƂůƂƚƚŬşŶŽƐĂŶ ůĞƉƅĚƂƚƚŵĞŐ͕
ĂŵŝŬŽƌĨĞůĨĞĚĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇŚĂĂƐƉĂŶǇŽůĄůůĂŵŚĂůŽƚƚŝƐ͕ĂƐƉĂŶǇŽůƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƚĞůĞǀĂŶ
ĠůĞƚƚĞů͕ĠƐŵŝŶĚĞŶƌĠƐǌĞĞůůĞŶĄůůſĞƌƅŬƚƅůĚƵǌǌĂĚ͘͟ϰ
                                                 
ϭDZy͕<Ăƌů͗&ŽƌƌĂĚĂůŵŝ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ͘/E͗DĂƌǆʹŶŐĞůƐDƾǀĞŝ;DDͿ͕ϭϬ͘ŬƂƚĞƚ;ϭϴϱϰͲϭϱϴϴͿ͕
<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϱ͘ϰϮϭͲϰϲϵ͘DĂƌǆĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶŶǇĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŶĠǌĞƚĞŝƚĂŵĂŐǇĂƌ
ĂůŬŽƚŵĄŶǇƚƂƌƚĠŶĞƚŝƐƐǌĄŵŽŶƚĂƌƚũĂ͘sƂ͘<Ks^/ƐƚǀĄŶʹdMd,<ĄƌŽůǇ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗EǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĂůĞŐƷũĂďď
ĂůŬŽƚŵĄŶǇĂŝ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϬ͘ǌϭϵϳϴͲĂƐƐƉĂŶǇŽůĂůŬŽƚŵĄŶǇŚŽǌşƌŽƚƚďĞǀĞǌĞƚƅƚĂŶƵůŵĄŶǇƚ<ŝƐƐĂƌŶĂͲ
ďĄƐşƌƚĂ͘/͘ŵ͘ϮϵϵͲϯϭϵ͘>ĄƐĚŵĠŐEZ>ĚĄŵ͗DĞŐŽƐǌƚŽƚƚ,ŝƐƉĄŶŝĂ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϱ͕ϳϱͲϴϬ͘
Ϯ<Ks^DĂƌŝĂŶ͗DĂƌǆƐŽďƌĞůĂ,ŝƐƚŽƌŝĂĚĞƐƉĂŹĂ͘dƌŝĞŶŝŽ͕;DĂĚƌŝĚͿ͕EŽϲ͘;ϭϵϴϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌͿ͕ϱͲϯϮ͘
ϯDD͕ϰϮϵ͘ƌƌƅůt/ddDEdŝďŽƌ͗^ŽďƌĞĞůƉƌĞƐƵŶƚŽĐĂƌĂĐƚĞƌͣƚƵƌĐŽ͟ĚĞůďƐŽůƵƚŝƐŵŽĞƐƉĂŹŽůĚĞů
^ŝŐůŽĚĞKƌŽ͘ŶƵĂƌŝŽĚĞů /ŶƐƚŝƚƵƚŽĚĞ /ŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐ,ŝƐƚſƌŝĐĂƐ͘d͘ϳ͘ZŽƐĂƌŝŽ ;ƌŐĞŶƚŝŶĂͿ͕ϭϵϲϰ͘ϯϬϯͲ
ϯϮϬ͘EZ>ĚĄŵ͗^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘DĄƐŽĚŝŬ͕ĄƚĚŽůŐŽǌŽƚƚŬŝĂĚĄƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϵ͘ϳϯͲϭϬϱ͘
ϰDD͕ϰϯϬ͘



ŶĚĞƌůĞĚĄŵ͗DĂƌǆĠƐĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇ
 
ϭϲ
<ƂǀĞƚŬĞǌĠƐŬĠƉƉĞŶĂƐƉĂŶǇŽůŶĠƉƐĂũĄƚŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƌĞʹŵŝŶƚǀĂůĂŵŝĨĠůĞƚĄƌͲ
ƐĂĚĂůŵŝ ƌŽďďĂŶĄƐ ʹ ŵĞŐŝŶĚƵůƚ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŵĞŐƐǌĄůůſŬ ĞůůĞŶŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ŚĄďŽƌƷ͘ϱ
KůǇĂŶŚĄďŽƌƷǀŽůƚĞǌ͕ĂŵĞůǇƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌDĂƌǆ ƐǌĄŵĄƌĂ ͣĞŐǇŶĂŐǇŶĞŵǌĞƚŝŵŽǌŐĂͲ
ůŽŵ͟ĨŽƌƌĂĚĂůŵĄƚŝƐũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ϲDŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂůDĂƌǆďĞŵƵƚĂƚũĂĞŚĂǌĂĨŝĂƐŵŽǌŐĂůŽŵ
ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂŝƚ ŝƐŵŽǌŐĂůŽŵƵŐǇĂŶŝƐŚĂůĂĚſ ǀŽŶĄƐĂŝŵĞůůĞƚƚĞŐǇƐǌĞƌƌĞƂůƚƂƚƚĚŝͲ
ŶĂƐǌƚŝŬƵƐ͕ĞůůĞŶĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ͕ŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌďĂďŽŶĄƐĠƐĨĂŶĂƚŝŬƵƐũĞůůĞŐĞƚŝƐ͘ũĞŐǇĞŬĠƐ
ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽŬ ĠƌƚŚĞƚƅŬ͕ ŚŝƐǌĞŶ͕ ŵŽŶĚũĂ DĂƌǆ͕ ͣŵŝŶĚĞŶ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ŚĄďŽƌƷ͕
ĂŵĞůǇĞƚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĞůůĞŶǀŝƐĞůƚĞŬ͕ŵĂŐĄŶŚŽƌĚũĂĂƌĞĂŬĐŝſǀĂůƉĄƌŽƐƵůƚŵĞŐƷũƵůĄƐͲ
ŶĂŬ Ğǌƚ Ă ŬƂǌƂƐ ďĠůǇĞŐĠƚ͘͟ϳ ǌĞŬďĞŶ Ăǌ ĠǀĞŬďĞŶ͕ şƌũĂ͕ ͣŚĂĂ ƐƉĂŶǇŽů ĨĞůŬĞůĠƐďĞŶ Ă
ŶĞŵǌĞƚŝĠƐǀĂůůĄƐŝĞůĞŵĞŬǀŽůƚĂŬŝƐƚƷůƐƷůǇďĂŶ͕ĂǌĞůƐƅŬĠƚĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶŵĠŐŝƐŶĂŐǇŽŶ
ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚƚƂƌĞŬǀĠƐŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚƐǌŽĐŝĄůŝƐĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞĨŽƌŵŽŬĂůŬŽƚĄƐĄƌĂ͘͟ϴ
 ƐǌĠůĞƐ ŶĠƉŝ ĄƌĂŵůĂƚďĂŶDĂƌǆ ĞŐǇĨĂũƚĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞƚ ŝƐ ĨĞůĨĞĚĞǌĞƚƚ͗
ͣǀŽůƚĞďďĞŶĂƉĄƌƚďĂŶĞŐǇƚĞǀĠŬĞŶǇĠƐďĞĨŽůǇĄƐŽƐŬŝƐĞďďƐĠŐŝƐ͕ĂŵĞůǇĂĨƌĂŶĐŝĂŝŶͲ
ǀĄǌŝſ ĞůůĞŶŝ ŶĠƉŝ ĨĞůŬĞůĠƐƚ ũĞůĂĚĄƐŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ƚĄƌƐĂͲ
ĚĂůŵŝŵĞŐƷũŚŽĚĄƐĄŚŽǌ͘ǌĂŬŝƐĞďďƐĠŐĂŬŝŬƂƚƅŬŶĞŬĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝǀĄƌŽƐŽŬŶĂŬ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝĨƅǀĄƌŽƐŽŬĞŐǇƌĠƐǌĠŶĞŬ ůĂŬſŝďſůƚĞǀƅĚƂƚƚƂƐƐǌĞ͕ĂŚŽů΀͙΁Ă
ŵŽĚĞƌŶƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĂŶǇĂŐŝĨĞůƚĠƚĞůĞŝďŝǌŽŶǇŽƐŵĠƌƚĠŬŝŐŬŝĨĞũůƅĚƚĞŬ͘͟ϵŬŝƐĞďďƐĠŐͲ
ŚĞǌƚĂƌƚŽǌƚĂŬĂŬƂǌĠƉŽƐǌƚĄůǇďĠůŝĚŝĄŬŽŬĠƐĄůƚĂůĄďĂŶĂĨŝĂƚĂůŽŬ͘
 ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ŚĄďŽƌƷ ŝůǇĞŶ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝ ŬƂǌĞƉĞƚƚĞ͕ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ůĠŐŬƂƌďĞŶ
ƐǌĞƌǀĞǌƅĚƂƚƚĂĨĞůůĄǌĂĚƚŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĞ͗ͣĂĐŽƌƚĞƐĠƉƉĞŶĞůůĞŶŬĞǌƅŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀŽůƚ
ʹǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚǀĂĂĨĠůƐǌŝŐĞƚĞŐǇĨĠůƌĞĞƐƅƉŽŶƚũĄƌĂ͕ĠƐĂǌŽƐƚƌŽŵůſĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚƐĞƌĞŐ
ĄůƚĂůŬĠƚĠǀĞŶĄƚĞůƐǌĂŬşƚǀĂĂŵŽŶĂƌĐŚŝĂƚĞƐƚĠƚƅů͕ĂǌĞƐǌŵĞŝ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŽƚŬĠƉǀŝͲ
ƐĞůƚĞ͕ŵşŐĂǀĂůſƐĄŐŽƐ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĂǌĞůůĞŶƐĠŐŬĞǌĠďĞŶǀŽůƚŶĂŐǇŚĂƌĐďĂŶĄůůŽƚƚ͘
ĐŽƌƚĞƐŝĚĞũĠŶ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŬĠƚƌĠƐǌƌĞŽƐǌůŽƚƚ͘>ĞſŶͲƐǌŝŐĞƚĞŶĞƐǌŵĠŬĐƐĞůĞŬǀĠƐ
ŶĠůŬƺů͕ʹ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐƚƂďďŝƌĠƐǌĠďĞŶĐƐĞůĞŬǀĠƐĞƐǌŵĠŬŶĠůŬƺů͘͟ϭϬ
ŽƌƚĞƐƺůĠƐĞŝŶĞŬŚĞůǇƐǌşŶĞĂǌĂͣĄĚŝǌǀŽůƚ͕ŵĞůǇ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ůĞŐĨŽƌƌĂĚĂůͲ
ŵŝďď ǀĄƌŽƐĂ ǀŽůƚ ĂŬŬŽƌŝďĂŶ͘͟ sĠŐƺů͕ ͣϭϴϭϬ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϰͲĠŶĂ ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ ĐŽƌƚĞƐ
ƂƐƐǌĞŐǇƾůƚĂ>ĞſŶͲƐǌŝŐĞƚĞŶ;ŵĂ^ĂŶ&ĞƌŶĂŶĚŽʹ͘͘Ϳ͖ ŝŶŶĞŶϭϴϭϭ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϬͲĄŶ
ĄƚƚĞƚƚĞƺůĠƐĞŝƚĄĚŝǌďĂ͖ϭϴϭϮ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵͲĠŶŬŝŚŝƌĚĞƚƚĞĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ͕͟ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚͲ
ƚĂŽůǀĂƐſŝƚDĂƌǆϭϴϱϰ͘ŽŬƚſďĞƌϯϬͲĄŶŬĞůƚĐŝŬŬĠďĞŶ͘ϭϭ
ǌĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌĂ͕ĂŵĞůǇƌĞͣĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵďĞŶŬŽƌĄďďĂŶŶĞŵǀŽůƚƉĠůͲ
ĚĂ͖͟ĂŬƺůĚƂƚƚĞŬʹŬƂǌƚƺŬϲϯĂŵĞƌŝŬĂŝϭϮʹͣĂǌƷũ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĂůĂƉũĂŝƚĂŬĂƌƚĄŬůĞƌĂŬͲ
Ŷŝ͕͟şƌũĂDĂƌǆ͘ϭϯ
                                                 
ϱ  ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ŚĄďŽƌƷǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĂŶ W/EK͕ ͘ &ZEE  ʹ EKs>^ '/>͕ ͘ ʹ
ZK/Z͕͗͘ĞŶƚƌĂůŝƐŵŽ͕ /ůƵƐƚƌĂĐŝſŶǇŐŽŶşĂĚĞůŶƚŝŐƵŽZĠŐŝŵĞŶ͘,ŝƐƚŽƌŝĂĚĞƐƉĂŶĂĚŝƌŝŐŝĚĂƉŽƌ
DĂŶƵĞůdƵŶſŶĚĞ>ĂƌĂ͘d͘s//͘Ě͘>ĂďŽƌ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ͕ϭϵϴϰ͘ϮĂĞĚ͕͘ϮϲϱͲϮϴϰ͘>ĄƐĚŵĠŐdhEKEĚĞ>Z͕
DĂŶƵĞů͗>ĂƐƉĂŶĂĚĞůƐŝŐůŽy/y͘d͘/͘ĂƌĐĞůŽŶĂ͕ϭϯ͘ŬŝĂĚĄƐ;ĂǌĞůƐƅŬŝĂĚĄƐĠǀĞϭϵϲϭͿ͕ϭϵϴϬ͘ϭϳͲϱϵ͘
ϲDD͕ϰϯϭ͘
ϳhŽ͘ϰϯϯ͘
ϴhŽ͘ϰϰϮ͘
ϵhŽ͘ϰϯϰ͘
ϭϬhŽ͘ϰϰϱ͘
ϭϭhŽ͘ϰϱϬ͘
ϭϮEE/EK͕ŶƚŽŶŝŽʹdZEs^/K͕DĂƌĐĞůĂ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ůůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͗
ϭϴϬϳͬϭϴϬϴͲϭϴϯϬ͘DĂĚƌŝĚ͕ϮϬϭϮ͘ŽůĞĐĐŝſŶ͗ƐƚƵĚŝŽƐ,/>͘
ϭϯDD͕ϰϱϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϭϳ
ϯϴϰĐŝŬŬĞůǇďƅůĄůůſĂůŬŽƚŵĄŶǇďĂŶŵŝŶƚĞŐǇƚşǌƐǌĂŬĂƐǌĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬĂŶĞŵǌĞƚƚĞů͕
^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ƚĞƌƺůĞƚĠǀĞů ĠƐ ƉŽůŐĄƌĂŝǀĂů͕ Ă ĐŽƌƚĞƐͲƐǌĞů͕ Ă ŬŝƌĄůůǇĂů͕ Ă ďşƌſƐĄŐŽŬŬĂů͕
ŵŝŬĠŶƚĂƉŽůŐĄƌŝĠƐďƺŶƚĞƚƅũŽŐŝŝŐĂǌƐĄŐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐƚĠƌŝŶƚƅŬĠƌĚĠƐĞŬŬĞů͕ĂƚĂƌƚŽŵĄͲ
ŶǇŽŬ ĠƐ Ă ŬƂǌƐĠŐĞŬ ƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂŝǀĂů͕ Ăǌ ĂĚſŬ ƺŐǇĠǀĞů͕ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ŚĂĚĞƌƅǀĞů͕ Ă
ŬƂǌŽŬƚĂƚĄƐƐĂůĠƐ͕ǀĠŐĞǌĞƚƺů͕ĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇďĞƚĂƌƚĄƐĄǀĂů͕ŝůůĞƚƅůĞŐĂŶŶĂŬŵĞŐǀĄůƚŽǌͲ
ƚĂƚĄƐĄŶĂŬĞůũĄƌĄƐŝŵſĚŽǌĂƚĂŝǀĂů͘ϭϰ
dĂŶƵůŵĄŶǇĄďĂŶ DĂƌǆ ŬŝĞŵĞůƚĞ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ĞůĞŵĞŝƚ͗ ĞŐǇĞďĞŬ
ŵĞůůĞƚƚĂŚĂƚĂůŽŵŵĞŐŽƐǌƚĄƐƚ͕ĂŬŝƌĄůǇĠƐƵĚǀĂƌĂƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬĠƐŝƌĄŶǇşƚĄƐĄŶĂŬ
ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĄƚ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƐĂũƚſͲĠƐƐǌſůĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐŽƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƐǌĂďĂĚǀĄůĂƐǌƚĄƐŽͲ
ŬĂƚ͘DĂƌǆ ĞŐǇ ũĞůĞŶƚƅƐ ƷũĚŽŶƐĄŐƌĂ ŝƐ ĨĞůŚşǀũĂ Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͕ŵĠŐƉĞĚŝŐ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŽƌƚĞƐͣŵŝŶĚƂƐƐǌĞƐĞŶĞŐǇĞƚůĞŶŬĂŵĂƌĄďſůĄůů͘͟
ǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂĐŽƌƚĞƐĞŶŬşǀƺůƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚƅŬƺůĚƂƚƚĞŬŚĂƚĄƐŬƂƌĠͲ
ƌƅůĠƐĞŐǇďĞŶŬŽƌůĄƚŽǌƚĂŝƐĂǌƚ͘dŽǀĄďďĄ͕ĂƉƌŽǀŝŶĐŝĄŬĠƐĂŵƵŶŝĐşƉŝƵŵŽŬǀŝƐƐǌĂŬĂƉͲ
ƚĄŬ ĂƵƚŽŶſŵŝĄũƵŬĂƚ͘ sĂŐǇŝƐ͕ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐďĂŶ ŵĞŐƐǌƺůĞƚĞƚƚ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐ ĠƐ
ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŵŽŶĂƌĐŚŝĂ͘
DĂƌǆ ĨĞůŚşǀƚĂĂ ĨŝŐǇĞůŵĞƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂĐŽƌƚĞƐĞŐǇƐŽƌ ŝŐĞŶ ĨŽŶƚŽƐƌĞŶĚĞůĞƚĞƚ ŝƐ
ŚŽǌŽƚƚϭϱ͘dƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚƚƂƌƂůƚĞĂƚŝǌĞĚĞƚĠƐĂǌŝŶŬǀŝǌşĐŝſƚ͕ĞůƚƂƌƂůƚĞĂǌƷŶ͘ͣƷƌŝƐǌĠŬŝ
ďşƌĄƐŬŽĚĄƐ͟Ͳƚ͕ Ă ĨĞƵĚĄůŝƐƉƌŝǀŝůĠŐŝƵŵŽŬĂƚ͕ ƚŽǀĄďďĄƉƌŽŐƌĞƐƐǌşǀĂĚſƌĞŶĚƐǌĞƌƚ ǀĞǌĞͲ
ƚĞƚƚ ďĞ͕ŵĄƐ ƌĞŶĚĞůĞƚĞŝ ƉĞĚŝŐ ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚ ŬĠƐǌşƚĞƚƚĞŬ Ğůƅ Ă ĨƂůĚďŝƌƚŽŬůĄƐ
ŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ͘ŵĞƌŝŬĄďĂŶĞůƚƂƌƂůƚĞĂƌĞƉĂƌƚŝŵŝĞŶƚſŬĂƚĠƐĂŵŝƚĄƚ͕Ɛƅƚ͕ʹƵƌſƉĄďĂŶ
ĞůƐƅŬĠŶƚʹďĞƚŝůƚŽƚƚĂĂƌĂďƐǌŽůŐĂͲŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵĞƚϭϲʹƚĄũĠŬŽǌƚĂƚDĂƌǆ͘
ŵĂŐĂŬŽƌĄďĂŶĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇƚŶĞŵĐƐĂŬ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐďĂŶĚĞĄůƚĂůĄďĂŶ
ƵƌſƉĂͲƐǌĞƌƚĞ ƐǌĄŵŽƐ ďşƌĄůĂƚ ĠƌƚĞ͘ ŐǇĨĞůƅů ǀŽůƚĂŬ͕ ĂŬŝŬ Ăǌ ϭϳϵϭͲĞƐ ĨƌĂŶĐŝĂ ĂůŬŽƚͲ
ŵĄŶǇͣƉƵƐǌƚĂƵƚĄŶǌĂƚĄŶĂŬ͟ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͕ŵĄƐŽŬǀŝƐǌŽŶƚĂĐĄĚŝǌŝĐŝŬŬĞůǇĞŬĞƚĂŬƂǌĠƉͲ
ŬŽƌŝƐƉĂŶǇŽůĨƵĞƌſŬŵĄƐŽůĂƚĂŬĠŶƚĠƌƚĞůŵĞǌƚĠŬ͘ϭϳ
DĂƌǆ ƚƷůůĠƉĞƚƚĞŶĠǌĞƚĞŬĞŶ͕ ʹĞŐǇĨĂũƚĂ ƐǌşŶƚĠǌŝƐƚĂůŬŽƚǀĂ ĂŬĠƚĞŵůşƚĞƚƚĠƌƚĞůͲ
ŵĞǌĠƐŬƂǌƂƚƚ͗

ͣǌŝŐĂǌƐĄŐĂǌ͕ŚŽŐǇĂǌϭϴϭϮͲĞƐĂůŬŽƚŵĄŶǇĂƌĠŐŝĨƵĞƌſŬŵĄƐŽůĂƚĂ͕ĚĞĂĨƌĂŶĐŝĂ
ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ĨĠŶǇĠďĞŶ ĠƌƚĞůŵĞǌǀĞ ĠƐ Ă ŵŽĚĞƌŶ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĞŝŚĞǌ ĂůŬĂůͲ
ŵĂǌǀĂ͕͟ĠƐʹĨŽůǇƚĂƚũĂDĂƌǆʹͣĂĐĄĚŝǌŝĐŽƌƚĞƐĐƐĂŬĄƚǀŝƚƚĞĂǌĞůůĞŶƅƌǌĠƐŚĂƚĂůŵĄƚĂ
ŬŝǀĄůƚƐĄŐŽƐƌĞŶĚĞŬƌƅůĂŶĞŵǌĞƚŝŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƌĞ͕͟΀͘͘͘΁ ƚŽǀĄďďĄͣĐƐƵƉĄŶŚĞůǇƌĞĄůůşƚŽƚƚĂ
Ă ƌĠŐŝ ŬƂǌƐĠŐŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌƚ ĚĞ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ůĞĨĞũƚĞƚƚĞ ƌſůĂ ŬƂǌĠƉŬŽƌŝ ũĞůůĞͲ
ŐĠƚ͘͟ϭϴ

ǌĠƌƚ͕ şƌũĂDĂƌǆ͕ ŚŽŐǇ ͣĂƌƌĂ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞ ũƵƚƵŶŬ͕ ŚŽŐǇ Ğǌ ŬŽƌĄŶƚƐĞŵ Ăǌ
ϭϳϵϭͲŝĨƌĂŶĐŝĂĂůŬŽƚŵĄŶǇƐǌŽůŐĂŝƵƚĄŶǌĄƐĂ͕ŚĂŶĞŵĂƐƉĂŶǇŽůƐǌĞůůĞŵŝĠůĞƚǀĂůſĚŝĠƐ
                                                 
ϭϰhŽ͘ϰϱϭ͘
ϭϱ ŽůĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĞĐƌĞƚŽƐ Ǉ KƌĚĞŶĞƐ ĚĞ ůĂƐ ŽƌƚĞƐ ĚĞ ĄĚŝǌ͘ d͘ /Ͳ//͕͘ DĂĚƌŝĚ͕ ϭϵϴϳ͘ Ě͘ ŽƌƚĞƐ
'ĞŶĞƌĂůĞƐ͘
ϭϲDD͕ϰϱϰͲϰϱϱ͘
ϭϳDKEd>sK :^<>/EE͕ &ĞĚĞƌŝĐŽĚĞ͗sĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ ĚĞĄĚŝǌ ĞŶƵƌŽƉĂĚĞů
ƐŝŐůŽy/y͘;ĞŶĞƐƉĞĐŝĂů͕ůĞŵĂŶŝĂ͕/ŶŐůĂƚĞƌƌĂǇ&ƌĂŶĐŝĂͿ͘ǁǁǁ͘ĂĐŽĞƐͬ͘ĐŽŶŐƌĞƐŽǆͬŵϭͲĐŽŵ͘Śƚŵů
ϭϴDD͕ϰϱϲͲϰϱϳ͘


ŶĚĞƌůĞĚĄŵ͗DĂƌǆĠƐĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇ
 
ϭϴ
ĞƌĞĚĞƚŝ ƐĂƌũĂĚĠŬĂ͕ ĂŵĞůǇ ƌĠŐŝ ŶĞŵǌĞƚŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĞƚ ĠůĞƐǌƚ ƷũũĄ͕ Ă ys///͘ ƐǌĄǌĂĚ
ůĞŐŚşƌĞƐĞďďşƌſŝĠƐĄůůĂŵĨĠƌĨŝĂŝĄůƚĂůŚĂŶŐŽƐĂŶŬƂǀĞƚĞůƚƌĞĨŽƌŵŽŬĞŐĠƐǌƐŽƌĄƚǀĞǌĞƚͲ
ƚĞďĞ͕ĠƐſŚĂƚĂƚůĂŶƵůĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚƚĞƚƚĂŶĠƉĞůƅşƚĠůĞƚĞŝŶĞŬŝƐ͘͟ϭϵ

 ĨĞŶƚŝ ŝĚĠǌĞƚ ƵƚŽůƐſ ƐǌĂǀĂŝŶĂŬ ;ĠƌƚƐĚ͗ ͣĂ ŶĠƉ ĞůƅşƚĠůĞƚĞŝŶĞŬ͟Ϳ ŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĄƵů
DĂƌǆ ŝůůƵƐǌƚƌĄĐŝſŬĠŶƚ Ğŵůşƚŝ Ă ŶĞǀĞǌĞƚƚ ĂůŬŽƚŵĄŶǇ ǀĂůůĄƐƚ ĠƌŝŶƚƅ͕ ϭϮ͘ ĐŝŬŬĞůǇĠƚ͕
ĂŵĞůǇŶĞŬ ĠƌƚĞůŵĠďĞŶ ͣĂ ƐƉĂŶǇŽů ŶĞŵǌĞƚ ǀĂůůĄƐĂ ŵŝŶĚƂƌƂŬƌĞ Ă ƌſŵĂŝ ŬĂƚŽůŝŬƵƐ͕
ĂƉŽƐƚŽůŝ͕ĞŐǇĞƚůĞŶŝŐĂǌǀĂůůĄƐ͘͟ϮϬ

ΎΎΎ

ŬƺůĨƂůĚŝŵĞŐĨŝŐǇĞůƅƐǌĄŵĄƌĂŬƺůƂŶƂƐŶĞŬƚƾŶŚĞƚĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĂŬĠƐĞŵͲ
ůĠŬĠŶĞŬŝŐĞŶŐǇŽƌƐĞůƚƾŶĠƐĞ͘DĂŐĂDĂƌǆŝƐĨĞůĨŝŐǇĞůƚĞƌƌĞĂƉƌŽďůĠŵĄƌĂ͗

ͣDŝƵƚĄŶ ŵĄƌ ŬŝĨĞũƚĞƚƚƺŬ ĂǌŽŬĂƚ Ă ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ăǌ ϭϴϭϮͲĞƐ ĂůŬŽƚͲ
ŵĄŶǇĞƌĞĚĞƚĠƚĠƐƐĂũĄƚƐĄŐĂŝƚŵĂŐǇĂƌĄǌǌĄŬ͕ŵĠŐŵŝŶĚŝŐŚĄƚƌĂǀĂŶĂǌĂŬĠƌĚĠƐ͕ŵŝͲ
ĠƌƚƐƺůůǇĞĚƚĞůĞŐǇƐǌĞƌƌĞĠƐŵŝŶĚĞŶĞůůĞŶĄůůĄƐŶĠůŬƺůĞǌĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇs//͘&ĞƌĚŝŶĄŶĚ
ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĞŬŽƌ͘͟Ϯϭ

ŵĂǌŽŶŶĂůŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚƚĂůŝƐƐǌŽůŐĄůĂǌĂůĄďďŝĂŬĂƚĞŵůşƚǀĞ͗

ͣ ĐŽƌƚĞƐ͙ĨĄƌĂĚƚ͕ ŬŝŵĞƌƺůƚ͕ ƐǌĞŶǀĞĚƅ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚ ƚĂůĄůƚ͕ ƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾ ŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌŵĠŶǇĠƚĂǌŽůǇĂŶŚŽƐƐǌĂĚĂůŵĂƐŚĄďŽƌƷŶĂŬ͕ĂŵĞůǇƚĞůũĞƐĞŶƐƉĂŶǇŽůĨƂůĚƂŶĨŽůǇƚ͕
΀͙΁ĂǀĠƌŽŶƚĄƐƉĞĚŝŐĐƐĂŬŶĞŵŚĂƚĠǀĞŶĄƚ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĞŐĠƐǌƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕ĄĚŝǌƚſů
WĂŵƉůŽŶĄŝŐĠƐ'ƌĂŶĂĚĄƚſů^ĂůĂŵĂŶĐĄŝŐ΀͘͘͘΁͟ϮϮ^ʹƚĞƐǌŝŚŽǌǌĄDĂƌǆʹͣŝůǇĞŶƚĄƌƐĂͲ
ĚĂůŽŵƚſůŶĞŵǀŽůƚǀĄƌŚĂƚſ͕ŚŽŐǇŶĂŐǇŽŶĨŽŐĠŬŽŶǇ ůĞŐǇĞŶďĄƌŵŝůǇ ƉŽůŝƚŝŬĂŝĂůŬŽƚͲ
ŵĄŶǇĞůǀŽŶƚƐǌĠƉƐĠŐĞŝŝƌĄŶƚ͘΀͙΁ƚƂŵĞŐĞŬĄůƚĂůĄďĂŶŵĄƌĂƉƵƐǌƚĂŬŽƌŵĄŶǇǀĄůƚŽͲ
ǌĄƐƚſůƐǌŽĐŝĄůŝƐŶǇŽŵŽƌƵŬĂǌŽŶŶĂůŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĠƐĠƚǀĄƌũĄŬ͘ŵŝŬŽƌƌĄũƂƚƚĞŬ͕ŚŽŐǇĂǌ
ĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĂŬ ŶŝŶĐƐ ĐƐŽĚĂƚĞǀƅ ŚĂƚĂůŵĂ͕ ĠƉƉĞŶ Ă ƚƷůĨĞƐǌşƚĞƚƚ ǀĄƌĂŬŽǌĄƐ͕ ĂŵĞůůǇĞů
ƺĚǀƂǌƂůƚĠŬ͕ĐƐĂůſĚŽƚƚƐĄŐďĂĐƐĂƉŽƚƚĄƚ΀͙΁͘͟Ϯϯ
DĂƌǆ ǀĠůĞŵĠŶǇĞ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ŬŝƌĄůǇ͕ s// &ĞƌĚŝŶĄŶĚ Ă ŬĂƚŽůŝŬƵƐ ŚŝĞƌĂƌĐŝĄǀĂů ĠƐ Ăǌ
ĂƌŝƐǌƚŽŬƌĄĐŝĄǀĂů ŬĂƌƂůƚǀĞ ŚĂƐǌŶĄůƚĄŬ ĨĞů Ğ ĐƐĂůſĚŽƚƚƐĄŐŽƚ Ă ĐĄĚŝǌŝ ůŝďĞƌĄůŝƐ ĂůŬŽƚͲ
ŵĄŶǇ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂĚĞŬƌĠƚƵŵŽŬŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠƐĞ͕ƚŽǀĄďďĄĂǌĂďƐǌŽůƵƚŝǌŵƵƐǀŝƐƐǌĂĄůͲ
ůşƚĄƐĂ͕ ƐŶĞŵƵƚŽůƐſ ƐŽƌďĂŶĂǌ ŝŶŬǀŝǌşĐŝſƷũďſůŝďĞǀĞǌĞƚĠƐĞĠƐ ůĞŐĂůŝǌĄůĄƐĂĠƌĚĞŬĠͲ
ďĞŶ͘ǌĂǌ͕ĞŐǇƐƉĂŶǇŽůͣdŚĞƌŵŝĚŽƌ͟ŬĞŐǇĞƚůĞŶĠǀĞŝŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞŬ͘
DŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂů͕ĂŬĞŵĠŶǇ͕ĂďƐǌŽůƵƚŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬĄƌĂĂĚŽƚƚŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚǀĄůĂƐǌŬĠŶƚĂ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ůĠŐŬƂƌ ŐǇŽƌƐĂŶŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͘DĂƌǆĞŐǇ ĨƌĂŶĐŝĂŵƾǀĞƚ ŝĚĠǌ͕ ĂŵĞůǇϭϴϯϭͲ
ďĞŶĂĚŽƚƚũĞůůĞŵǌĠƐƚs//͘&ĞƌĚŝŶĄŶĚƵƌĂůŬŽĚĄƐĄƌſů͘DĂƌƚŝŐŶĂĐŬƵůĐƐƐǌĂǀĂŝĂͣƌĞŶĚĞƚͲ
ůĞŶƐĠŐ͕ŵĂŐĂƐĂĚſŬ͕ƐǌĄŶĂůŵĂƐƉĠŶǌƺŐǇŝŚĞůǇǌĞƚ͕ŬŽƌƌƵƉĐŝſ͕ĄůƚĂůĄŶŽƐĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶͲ
                                                 
ϭϵhŽ͘ϰϱϴ͘
ϮϬhŽ͘
ϮϭhŽ͘ϰϲϬ͘
ϮϮhŽ͘ϰϲϭ͘
ϮϯhŽ͘ϰϲϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϭϵ
ƐĠŐ͟ǀŽůƚĂŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌ͕ŚŽŐǇͣĂŚĂĚƐĞƌĞŐŶĞŵŬĂƉŽƚƚǌƐŽůĚŽƚ͕͟ĠƐʹŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ
DĂƌǆʹĞǌĂǌĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂŶĠƉƚƂŵĞŐĞŬƐŽƌĂŝďĂŶǀŽůƚĠƌĞǌŚĞƚƅ͗Ă
ŶĂŐǇǀĄƌŽƐŽŬ͕ĂŬĞƌĞƐŬĞĚƅĠƐŝƉĂƌŝŽƐǌƚĄůǇŽŬ͕ĂƐǌĂďĂĚĨŽŐůĂůŬŽǌĄƐƷĂŬĠƐĂŚĂĚƐĞƌĞŐ
ƚĂŐũĂŝŵŝŶĚƷũĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐƌĞŶĚƐǌĞƌƚŬşǀĄŶƚĂŬ͘Ϯϰ
ϭϴϱϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭͲũĠŶŬĞůƚĐŝŬŬĠďĞŶDĂƌǆĂǌϭϴϭϮͲĞƐĂůŬŽƚŵĄŶǇĄůƚĂůƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ
ŶĠƉĨĞůŬĞůĠƐĞŬƌƅůĠƐŬĂƚŽŶĂŝƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐĞŬƌƅůşƌƚ͘ŶĠƉĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐĞDĂƌǆŬŽͲ
ƌĄďĂŶ ƐĞŵ ŚĂŐǇŽƚƚ ĂůĄďď͕ ĂŵĞůǇ ŬŽƌƐǌĂŬ ǌƾƌǌĂǀĂƌŽŬ͕ ƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐĞŬ͕ ĨĞůŬĞůĠƐĞŬ͕
ǌĂǀĂƌŐĄƐŽŬĠƐƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷŬĐŝŬůƵƐĄƚŵƵƚĂƚũĂ͘
DĂƌǆĐŝŬŬĞŝ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů ũſů ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůŚĂƚſĂǌĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƉĞƌŝĨĠƌŝĄŬŽŶ͕ƷŐǇ
ŵŝŶƚ'ĂůşĐŝĄďĂŶ͕sĂůĞŶĐŝĄďĂŶ͕ƐƚƵƌŝĂƐďĂŶ͕ĂƌĂŐŽǌĄďĂŶ͕ĂƌĐĞůŽŶĄďĂŶ͕DĂůůŽƌĐĄŶ
ǀĂŐǇĠƉƉĞŶWĂŵƉůŽŶĄďĂŶŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂƚĂůſŐƵƐĂ͘WĠůĚĄŝĚƌĄŵĂŝĂŬ͗

ͣϭϴϭϭͲďĞŶ DŝŶĂ ĨĞůŬĞůĠƐƚ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ EĂǀĂƌƌĄďĂŶ͕ ĨĞŐǇǀĞƌďĞ Ɛǌſůşƚſ ĨĞůŚşǀĄƐƐĂů
ŵĞŐĂĚƚĂĂǌĞůƐƅũĞůĞƚĂǌĞůůĞŶĄůůĄƐƌĂ͕ďĞŶǇŽŵƵůƚWĂŵƉůŽŶĂǀĄƌĄďĂ͕ĚĞŶĞŵďşǌǀĂƐĂͲ
ũĄƚŚşǀĞŝďĞŶ͕&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂŵĞŶĞŬƺůƚ͘ϭϴϭϱͲďĞŶWŽƌůŝĞƌ ƚĄďŽƌŶŽŬ͕Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ
ŚĄďŽƌƷ ĞŐǇŝŬ ůĞŐŚşƌĞƐĞďď ŐĞƌŝůůĂǀĞǌĠƌĞ͕ >Ă ŽƌƵŹĄďĂŶ ƉƌŽŬůĂŵĄůƚĂ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ͘
>ĞĨĞũĞǌƚĠŬ͘ ϭϴϭϲͲďĂŶ ZŝĐŚĂƌĚ DĂĚƌŝĚďĂŶ Ğů ĂŬĂƌƚĂ ĨŽŐŶŝ Ă ŬŝƌĄůǇƚ͘ &ĞůĂŬĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͘
ϭϴϭϳͲďĞŶEĂǀĂƌƌŽƺŐǇǀĠĚĠƐŶĠŐǇƚĞƚƚĞƐƚĄƌƐĂsĂůĞŶĐŝĄďĂŶǀĠƌƉĂĚŽŶǀĞƐǌƚĞƚƚĠŬĠůĞͲ
ƚƺŬĞƚ͕ŵĞƌƚĂǌϭϴϭϮͲĞƐĂůŬŽƚŵĄŶǇƚƉƌŽŬůĂŵĄůƚĄŬ͘hŐǇĂŶĞďďĞŶĂǌĠǀďĞŶDĂũŽƌĐĄďĂŶ
ĂŐǇŽŶůƅƚƚĠŬ Ă ƌĞƚƚĞŶƚŚĞƚĞƚůĞŶ >ĂĐǇ ƚĄďŽƌŶŽŬŽƚ͕ ŵĞƌƚ ƵŐǇĂŶĂǌƚ Ă ďƾŶƚ ŬƂǀĞƚƚĞ Ğů͘
ϭϴϭϴͲďĂŶsŝĚĂůĞǌƌĞĚĞƐ͕^ŽůĂŬĂƉŝƚĄŶǇĠƐŵĄƐŽŬ͕ĂŬŝŬsĂůĞŶĐŝĄďĂŶĂǌϭϴϭϮͲĞƐĂůŬŽƚͲ
ŵĄŶǇƚŬŝŚŝƌĚĞƚƚĠŬ͕ǀĞƌĞƐĠŐĞƚƐǌĞŶǀĞĚƚĞŬĠƐƚĞƚƚƺŬĠƌƚŚĂůĄůůĂůůĂŬŽůƚĂŬ͘>ĞſŶͲƐǌŝŐĞƚŝ
ƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐƚĞŚĄƚĐƐĂŬĂǌƵƚŽůƐſƐǌĞŵĞƚĂůŬŽƚƚĂĂůĄŶĐďĂŶ͕ĂŵĞůǇŽůǇƐŽŬďĄƚŽƌĞŵͲ
ďĞƌĨĞũĠďƅůĨƾǌƅĚƂƚƚƂƐƐǌĞĂǌϭϴϬϴͲƚſůϭϴϭϰͲŝŐƚĂƌƚſĞƐǌƚĞŶĚƅŬďĞŶ͘͟Ϯϱ

sĠŐƺůĂǌϭϴϭϵͲĞƐŬĂƚŽŶĂŝŵŽǌŐĂůŽŵ͕ZĂĨĂĞůZŝĞŐŽŚƅƐŝĞƉŽƐǌĂϮϲ͕ĂŵĞůǇϭϴϮϬĠƐ
ϭϴϮϯ;ͣƚƌŝĞŶŝŽ ůŝďĞƌĂů͟ͿŬƂǌƂƚƚǀŝƐƐǌĂĄůůşƚŽƚƚĂĂǌϭϴϭϮͲĞƐĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ͕ ũĞůĞǌƚĞĂŶĠƉŝ
ŶŽƐǌƚĂůŐŝĄƚ͕ĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇ͕ĞŐǇĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐĄůůĂŵŝƌĄŶƚĠƌǌĞƚƚĞƌƅƐǀĄŐǇĂƚ͘
ǌĠƌƚşƌŚĂƚƚĂDĂƌǆʹƐǌŝŶƚĞŬƂůƚƅŝĞŶʹ͕ŚŽŐǇĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇͣĂƐƉĂŶǇŽůŶĠƉƚƂďďͲ
ƐĠŐĞƌĠƐǌĠƌĞĂǌŝƐŵĞƌĞƚůĞŶŝƐƚĞŶŚĞǌŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚ͕ĂŬŝƚĂƌĠŐŝĂƚŚĠŶŝĂŬŝŵĄĚƚĂŬ͘͟Ϯϳ

ĐĄĚŝǌŝůŝďĞƌĄůŝƐĂůŬŽƚŵĄŶǇŝŐĞŶŶĂŐǇŚĂƚĄƐƐĂůǀŽůƚĂy/y͘ƐǌĄǌĂĚƌĂ͘ŐǇĞƐŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŬďĂŶʹŵŝŶƚƉů͘EŽƌǀĠŐŝĂ;ϭϴϭϰͿ͕WŽƌƚƵŐĄůŝĂ;ϭϴϮϮͿǀĂŐǇĂŬĠƚƐǌŝĐşůŝĂŝĄůůĂŵ͕EĄͲ
ƉŽůǇĠƐWŝĞŵŽŶƚʹĄƚŝƐǀĞƚƚĠŬĞŐǇĞƐĐŝŬŬĞůǇĞŝƚ͘ǌĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĠŵĞƚŶǇĞůǀƌĞƚƂƌƚĠͲ
ŶƅĨŽƌĚşƚĄƐĂŝŐĞŶŚĂŵĂƌ͕ŵĄƌϭϴϭϰͲďĞŶĞůŬĠƐǌƺůƚ͕ƐĂǌĂŶŐŽůŵĞŐĨĞůĞůƅũĞŝƐĐƐƵƉĄŶ
ϭϴϭϴͲŝŐǀĄƌĂƚŽƚƚŵĂŐĄƌĂ͘&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂŶŵĄƌĞŐǇϭϴϮϰͲĞƐŬŝĂĚĄƐƷŬƂŶǇǀďĞŶŽůͲ
ǀĂƐŚĂƚſǀŽůƚĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇƌſůŬĠƐǌşƚĞƚƚĞůĞŵǌĠƐ͘Ϯϴ
ĐĄĚŝǌŝ ĂůŬŽƚŵĄŶǇďĂŶ ĨŽŐůĂůƚĂŬƵƌſƉĂͲƐǌĞƌƚĞŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐǀŝƚĄŬ
ƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌƚĠŬ͘ǌĞŶĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĂůŝďĞƌĂůŝǌŵƵƐ͕Ă
                                                 
ϮϰhŽ͘ϰϲϴͲϰϲϵ͘
ϮϱhŽ͘ϰϲϴ͘
ϮϲEKs>^͕ůďĞƌƚŽ'ŝů͗WƌŝƐŝſŶǇDƵĞƌƚĞĚĞZŝĞŐŽ͘dƌŝĞŶŝŽ͕EŽ͘Ϯϳ͕͘ϭϵϵϲ͘ϮϳͲϱϰ͘
ϮϳDD͕ϰϲϳ͘
ϮϴDKEd>sK͗ŝ͘ŵ͘΀ŽůĚĂůƐǌĄŵŵĞŐũĞůƂůĠƐĞŶĠůŬƺů΁


ŶĚĞƌůĞĚĄŵ͗DĂƌǆĠƐĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇ
 
ϮϬ
ůŝďĞƌĄůŝƐŵŽĚĞƌŶƐĠŐƐǌŝŵďſůƵŵĄǀĄůĞƚƚ͘ǌĞƵƌſƉĂŝďƵƌǌƐŽĄǌŝĂƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄůƚĂĐĄĚŝǌŝ
ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŬĞů͘ hŐǇĂŶĐƐĂŬ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĂŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ Ă ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ƐƉĂͲ
ŶǇŽůĞůůĞŶĞƐ ǀşǌŝſ͕ Ăǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ͣĨĞŬĞƚĞ ůĞŐĞŶĚĂ͟ ŝƐ ƐŽŬĂƚ ǀĞƐǌşƚĞƚƚ ĞǌĞŬďĞŶ Ăǌ
ĠǀĞŬďĞŶŬŽƌĄďďŝĞƌĞũĠďƅůĠƐďĞĨŽůǇĄƐĄďſů͘Ϯϵ
dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂĐĄĚŝǌŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀƚŝǌĞĚĞŬďĞŶŝƐƚŽǀĄďďĠůƚĞŬ͘
ϭϴϯϳͲďĞŶŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů͕ŵşŐĞŐǇƐǌƾŬĠǀƐǌĄǌĂĚĚĂůŬĠƐƅďď͕ϭϵϯϭͲďĞŶŬƂǌǀĞƚǀĞŚĂƚŽƚͲ
ƚĂŬ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇƌĂ͕ŵĂũĚ &ƌĂŶĐŽ ĚŝŬƚĂƚƷƌĄũĄŶĂŬ ŝĚĞũĠŶ ĞŐǇĨĂũƚĂ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ĠƐ
ůŝďĞƌĄůŝƐƉĠůĚĂŬĠŶƚƐǌŽůŐĄůƚĂŬ͘
ƐƉĂŹĂĚĞůƐŝŐůŽy/y;ϭϵϲϰͿĐşŵƾŬƂŶǇǀĠďĞŶDĂŶƵĞůdƵŹſŶĚĞ>ĂƌĂĞǌĠƌƚşƌŚĂƚͲ
ƚĂ͗ͣĂĐĄĚŝǌŝĂůŬŽƚŵĄŶǇŬŝĨĞũĞǌĠƐĞŝĂůŬŽƚƚĄŬĂŬŽƌƐƉĂŶǇŽůƚĄƌƐĂĚĂůŵĄŶĂŬůĞŐŝŶŬĄďď
ŚĂůĂĚſƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͘EŝŶĐƐĂďďĂŶƐĞŵŵŝŬƺůƂŶƂƐ͕ŚŽŐǇŚŽƐƐǌƷĠǀĞŬĞŶĄƚĂůŝďĞƌĄůŝͲ
ƐŽŬŚĂƌĐĄŶĂŬǌĄƐǌůĂũĄƚŬƂǀĞƚƚĠŬ͘͟ϯϬ
DĂũĚDĂƌǆĞŐǇŐŽŶĚŽůĂƚĄƚ;ͣŝƐŵĞƌĞƚůĞŶŝƐƚĞŶ͟ͿϯϭŝĚĠǌǀĞ͕dƵŹſŶĚĞ>ĂƌĂĞŐǇƚĄͲ
ŐĂďďŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞŝƐĞůũƵƚŽƚƚ͗ͣŵŝƵƚĄŶĞǌĞŶĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬĂƐƉĂŶǇŽůŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ
ƐǌĠůĞƐŬƂƌĠŶĞŬƚƵĚĂƚĄƚƵƌĂůƚĄŬ͕ŝĚƅǀĞůŚĂƚĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŚĂƚƚĂŬĂƚĞƚƚĞŬƌĞ͘͟ϯϮ
ǌĠƌƚ şƌŚĂƚƚĂ DĂŶƵĞů DŽƌĞŶŽ ůŽŶƐŽ ϮϬϭϭͲďĞŶ͗ ͣĄĚŝǌ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ŵŽͲ
ĚĞƌŶ;ŬŽƌŝͿ ƚƂƌƚĠŶĞůŵĠŶĞŬ ůĞŐŶĂŐǇŽďďƵƚſƉŝĄũĂ͕ ΀͙΁ĂŵŝĞŐǇŽůǇĂŶŬĠƉǌĞůĞƚďĞůŝĄůͲ
ůĂŵŽƚŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͕ĂŵĞůǇŵŝŶĚĞŶƚƂŬĠůĞƚĞƐƐĠŐĞƚĞŐǇĞƐşƚĞƚƚ͘͘͘͟ϯϯ

; ƚĂŶƵůŵĄŶǇ ƐƉĂŶǇŽů ŶǇĞůǀƾ ĞůƅĂĚĄƐŬĠŶƚ Ă :ŽƌŶĂĚĂƐ /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐ ;WĠĐƐŝ
dƵĚŽŵĄŶǇĞŐǇĞƚĞŵͿϮϬϭϮŵĄũƵƐŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄũĄŶŚĂŶŐǌŽƚƚĞů͘Ϳ
                                                 
ϮϵDKEdKdK͕:ŽƐĠDĂƌşĂ͗>ĂŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶĚĞĄĚŝǌ͘ŝĐĞŶƚĞŶĂƌŝŽĚĞWĞƉĂ͘
ǁǁǁ͘ĨƵŶĚĂĐŝŽŶĞŵƉƌĞŶĚĞĚŽƌĞƐ͘ĐŽŵͬŽďƐĞƌǀĂƚŽƌŝŽͲůŝďĞƌĂů
ϯϬdhHME>Z͗ϯϵ͘
ϯϭ>ĄƐĚϮϳ͘Ɛǌ͘ůĄďũĞŐǇǌĞƚĞƚ͘
ϯϮhŽ͘ϰϳ͘
ϯϯDKZEK>KE^K͕DĂŶƵĞů͗>ĂŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶĚĞĄĚŝǌ͘hŶĂŵŝƌĂĚĂĐƌşƚŝĐĂ͘Ě͘ůĨĂƌ͕^ĞǀŝůůĂ͕ϮϬϭϭ͘ϯϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϭ



×±×ͷͿ͹;Ǧ


ǌŽůĂƐǌŬŽůſŶŝĂϭϵϮϲͲďĂŶĂŵĂŐǇĂƌĨƅǀĄƌŽƐďĂŶŝƐŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĞƚƚĂĨĂƐŝǌͲ
ŵƵƐĂůĂƉşƚĄƐĄŶĂŬŚĞƚĞĚŝŬĠǀĨŽƌĚƵůſũĄƌſů͘ŵĞŐũĞůĞŶƅĞůƅŬĞůƅƐĠŐĞŬĞƚĂ
ďƵĚĂƉĞƐƚŝĨĂƐĐŝŽǀĞǌĞƚƅŝ͕ŬƂǌƂƚƚƺŬŵĞƌŝĐŽ&ƌŝĞĚƚŝƚŬĄƌŝƐŬƂƐǌƂŶƚƂƚƚĞ͕ĂŬŝ
ƚĄƌƐĂŝǀĂů ĞŐǇƺƚƚ Ăǌ ĂůŬĂůŽŵŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ ĨĞŬĞƚĞ ŝŶŐĞƚ ǀŝƐĞůƚ ĠƐ ŬŝƚƾǌƚĞ Ăǌ ĂŶƚŝŬ
ZſŵĂƂƌƂŬĠƚƐǌŝŵďŽůŝǌĄůſŬƂƚĞŐĞƐďĄƌĚŽƚ͕ĂĨĂƐĐĞƐƚ͘
ǌ ŽůĂƐǌ ĨĂƐŝǌŵƵƐƌſů͕ Ă ŬŽƌĂďĞůŝ ŵĂŐǇĂƌ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂ ůĂƉŽŬ ƚƷůŶǇŽŵſƌĠƐǌƚ͕ ŵŝŶƚ
ǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐ͕ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚƌƅůƚƵĚſƐşƚŽƚƚĂŬŚĂŶŐŽǌƚĂƚǀĄŶĂĨĂƐŝǌŵƵƐĠƐĂŵĂͲ
ŐǇĂƌĨĂũǀĠĚƅŬŬƂǌƂƚƚŝǀĠůƚǀĂŐǇǀĂůſƐĞƐǌŵĞƌĞŶĚƐǌĞƌŬƂǌƂƐƐĠŐĠƚ͘&ƌŝĞĚ/ŵƌĞ;ŵĞƌŝĐŽ
&ƌŝĞĚͿǌĄƌĂŝϭƐǌƺůĞƚĠƐƾĚĠůŝŐǇƺŵƂůĐƐ ŝŵƉŽƌƚƅƌĂǌĞůƐƅƉĞƌĐĞŬďĞŶŶĞŵĠƌƚĞƚƚĞ ŝŐĂǌĄŶ͕
ŵŝŬŽƌĂǌŐǇĞŶůƅƐĠŐϮĐşŵƾǌƐŝĚſŚĞƚŝůĂƉĨĞůŬĞƌĞƐƚĞƅƚ͕ĂǌŬĂĚĠŵŝĂƵƚĐĂϱ͘ƐǌĄŵĂůĂƚƚ͕
ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂƐĐŝŽĂŬŬŽƌŝŬƂǌƉŽŶƚũĄďĂŶ͗ͣ/ŐĞŶ͕ǌƐŝĚſǀĂŐǇŽŬ͕ŵĠŐƉĞĚŝŐǀĂůůĄƐŽƐ͕
ũſǌƐŝĚſ͘ƐŽĚĄůŬŽǌŽŵĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇĞǌŵĞŐůĞƉĞƚĠƐƚŬĞůƚŚĞƚ͘͟ ϯŵĂŐǇĂƌĄǌŬŽĚĄƐĄƌĂ͕ŵŝͲ
ƐǌĞƌŝŶƚŵŝĠƌƚŝƐŬĞůƚ;ŚĞƚͿŵĞŐůĞƉĞƚĠƐƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂǌ͕ŚŽŐǇĂĨĂƐŝƐǌƚĂĨĂƐĐŝŽǀĞǌĞͲ
ƚƅŝŬƂǌƂƚƚǌƐŝĚſŶĠǀǀĞů ŝƐ ůĞŚĞƚƚĂůĄůŬŽǌŶŝ&ƌŝĞĚ şŐǇ ĨĞůĞůƚ͗ ͣǌŽůĂƐǌĨĂƐĐŝŽĞŐǇĄůƚĂůĄŶ
ŶĞŵ ǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐ͘  ĨĂƐĐŝǌŵƵƐ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ ŽůĂƐǌ ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐ͕ ŶĞŵǌĞƚŝ ĂůĂŬƵůĂƚ͕
ĂŵĞůǇŶĞŬ ĞŐǇĞƚůĞŶƉŽŶƚũĄďĂŶ ƐŝŶĐƐďĞŶŶĞ͕ ŚŽŐǇĂ ǌƐŝĚſŬĂƚďĄƌŵŝŵſĚŽŶĞůŶǇŽŵũĂ
΀͙΁EĄůƵŶŬ/ƚĄůŝĄďĂŶŵĂƐĞŵŬĠƌĚĞǌŝŬŵĞŐĂƚƂƌǀĠŶǇƐǌĠŬĞůƅƚƚĄůůſĨĞůĞŬƚƅů͕ůĞŐǇĞŶĂǌ
ŝůůĞƚƅ ĂŬĄƌ ǀĄĚůŽƚƚ͕ ĂŬĄƌ ƚĂŶƷ͕ ŚŽŐǇŵŝ Ă ǀĂůůĄƐĂ͍͟ϰ ǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƉĞĚŝŐDƵƐƐŽůŝŶŝƚ
ŝĚĠǌƚĞ͗ ͣĨĂƐĐŝǌŵƵƐ ĞŐǇ ŚĞůǇƺƚƚ ǀĂŶ͗ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘͟ ϱ ĠƐ ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶ ŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇ ͣŶĞŬƺŶŬ Ăǌ ĠďƌĞĚƅŵĂŐǇĂƌŽŬŬĂů ƐĞŵŵŝ ĞƐǌŵĞŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐƺŶŬ ŶŝŶĐƐĞŶ͕ ĠƐ ŶĞŵ
ůĞŚĞƚ͘ DĄƐ Ă ĨĂƐĐŝǌŵƵƐ ĠƐ ŵĄƐ Ăǌ͕ ĨĂũǀĠĚƅŶĞŬ ůĞŶŶŝ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐďſů Ă ŶƵŵĞƌƵƐ
ĐůĂƵƐƵƐĨŽůǇƚĄŶĞůŬĞůůĞƚƚƚĄǀŽǌŶŝĂƐŽŬĞǌĞƌǌƐŝĚſĚŝĄŬŶĂŬ͕ĠƉƉĞŶĞŵŝĂƚƚĂǌĞƐǌŵĞŵŝͲ
Ăƚƚ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ăǌ ĠďƌĞĚƅŬ ŝŶĂƵŐƵƌĄůƚĂŬ ʹKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ƉĞĚŝŐ ďĞĨŽŐĂĚƚĂ ĞǌĞŬĞƚ ĂDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐďſů ƚĄǀŽǌſ ǌƐŝĚſ ĚŝĄŬŽŬĂƚ͘ WĄĚƵĄďĂŶ͕ ŽůŽŐŶĄďĂŶ͕ ĠƐŵĄƐ ĞŐǇĞƚĞŵŝ ǀĄͲ
ƌŽƐŽŬďĂŶŵŝŶĚĞŶƺƚƚŶĂŐǇƐǌĄŵŵĂůƚĂŶƵůŶĂŬŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſĚŝĄŬŽŬ͕ĂŬŝŬŬĞůĞŐǇĄůƚĂůĄͲ
ďĂŶŶĞŵĠƌĞǌƚĞƚŝŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇƅŬǌƐŝĚſŬ͘͟ ϲ
sĂũŽŶŵŝŽŬŽǌŚĂƚƚĂ ĂŚƷƐǌĂƐ ĠǀĞŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſŵĂŐǇĂƌ ƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůŝ͕ ĂŶƚŝͲ
ƐǌĞŵŝƚĂ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŶĞŬ ĨĂƐŝǌŵƵƐ ŝƌĄŶƚŝ ƐǌŝŵƉĄƚŝĄũĄƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ĨĂƐĐŝŽ ǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬ Ğ
ǀŽŶǌĂůŽŵĞůƂůŝŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĞůǌĄƌŬſǌĄƐĄƚ͍sĂũŽŶĂǌŽůĂƐǌǌƐŝĚſƐĄŐƐŽƌƐĄŶĂŬĂůĂŬƵůĄƐĄƚ
                                                 
ϭDĂĂĚĂƌ;,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐͿ͘
ϮǌŐǇĞŶůƅƐĠŐĐşŵƾĨĞůĞŬĞǌĞƚŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ůĂƉŽƚϭϴϴϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϱͲĠŶĂůĂƉşƚŽƚƚĄŬƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͘
ǌƷũƐĄŐĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŶĞŽůſŐĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚŬĠƉǀŝƐĞůǀĞŽƌƚŽĚŽǆ ƌĠƐǌƌƅůĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶĂƚĄŵĂĚĄƐŽŬŬĞͲ
ƌĞƐǌƚƚƾǌĠďĞŶĄůůƚ͘ŶĂŐǇŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐŶĞŬƂƌǀĞŶĚƅůĂƉŽƚĂǌĞůƐƅǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇƐǌƺŶƚĞƚƚĞŵĞŐϭϵϯϴĚĞĐͲ
ĞŵďĞƌĠďĞŶ͘
ϯŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϮϲ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϬ͕͘ϯ͘
ϰhŽ͘
ϱhŽ͘
ϲhŽ͘



ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

ϮϮ
ŵŝŶĚĞŶŬŽƌĠďĞƌĞŶĨŝŐǇĞůƅŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐŚŽŐǇĂŶůĄƚƚĂĂĨĂƐŝǌŵƵƐƚ͕ŵŝŬĠƉƉĞŶǀĠͲ
ůĞŬĞĚĞƚƚĂŶŶĂŬǀĞǌĞƚƅũĠƌƅů͍ZŽŬŽŶƐǌĞŶǀĞƐůĞŚĞƚĞƚƚĂǌďƌĞĚƅDĂŐǇĂƌŽŬŐǇĞƐƺůĞƚĞ
ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚŽŐǇĂĨĂƐŝǌŵƵƐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐĠƐĂůŝďĞƌĂůŝǌŵƵƐ
ƚĂŶĂŝŶĂŬƚƷůŶǇŽŵſƚƂďďƐĠŐĠƚ͕ŝůůĞƚǀĞͣĂǌŽŬƌŽŵŚĂůŵĂǌĄďſůĂŵĠŐĠůĞƚĠƌƚĠŬŬĞůƌĞŶͲ
ĚĞůŬĞǌƅĞůĞŵĞŬĞƚŵĞŐƚĂƌƚǀĄŶ͟ϳƚĞůũĞƐĞŶĞŐǇĞĚƺůŬŽƌŵĄŶǇǌŽƚƚĞŐǇŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ĨŝĂƚĂů
ĨĂƐŝƐǌƚĂŵŽǌŐĂůŽŵŵĂŐĄŶĂŬǀŝŶĚŝŬĄůƚĂ /ƚĄůŝĂǀĞǌĞƚĠƐĠƚ͕ŵŽŶĚǀĄŶ ͣŵŝǀŝƚƚƺŬĂǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŽƚĂŚĄďŽƌƷďĂĠƐŵŝǀĞǌĞƚƚƺŬĂŐǇƅǌĞůĞŵƌĞ͘͟ ϴǌŝƐŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶ͕ʹĠƐĂͣƌĞŶĚ͟
ƵƚĄŶǀĄŐǇĂŬŽǌſŵĂŐǇĂƌƐǌĠůƐƅũŽďďƐǌĄŵĄƌĂĂǌŝƐŬƂǀĞƚĞŶĚƅƉĠůĚĂůĞŚĞƚĞƚƚʹŚŽŐǇĂ
ĨĂƐŝǌŵƵƐŬŽƌŵĄŶǇƌĂŬĞƌƺůĠƐĠǀĞůŵĞŐƐǌƾŶƚĞŬĂǌŽŬĂƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶ͕ͣĂŶĂƌĐŚŝŬƵƐ͟ĄůůĂͲ
ƉŽƚŽŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬŵŝŶĚĂĚĚŝŐŵĞŐŶĞŚĞǌşƚĞƚƚĠŬKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ŬŝůĄďĂůĄƐĄƚ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐͲ
ŚĄďŽƌƷƐ ĄůůĂƉŽƚŽŬďſů͘  ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĂƌĂŶƚĠŶďĂŶ ǀĞƌŐƅĚƅDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ ĂŵĂͲ
ŐǇĂƌ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚ ʹ şŐǇ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ǌƐŝĚſƐĄŐŽƚ ŝƐ ʹŵŝŶĚĞŶͲ
ŬĠƉƉĞŶŵĞŐŶǇƵŐǀĄƐƐĂůƚƂůƚŚĞƚƚĞĞůĂǌ ŝƐ͕ŚŽŐǇDƵƐƐŽůŝŶŝĞŵĞůƚƐǌſƚĞůƅƐǌƂƌĂƚƌŝĂͲ
ŶŽŶŝ ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŝŐĂǌƐĄŐƚĂůĂŶƐĄŐĂ ĞůůĞŶ͕ ĠƐ ĂŵĂŐǇĂƌ ƌĞǀşǌŝſƐ ŐŽŶĚŽůĂƚŽŬŵĞůͲ
ůĞƚƚ͘ŵŝĂǌŽŶďĂŶʹůĞŐĂůĄďďŝƐĂǌĞůƐƅŝĚƅƐǌĂŬďĂŶʹĂĨĂƐŝƐǌƚĂŵŽǌŐĂůŽŵĂŶƚŝƐǌĞŵŝͲ
ƚŝǌŵƵƐĄƚŝůůĞƚŝĂŵĂŐǇĂƌƐǌĠůƐƅũŽďďŶĂŬĐƐĂůĂƚŬŽǌŶŝĂŬĞůůĞƚƚ͘

DƵƐƐŽůŝŶŝĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞ

ŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĄŵĄƌĂĂĨĂƐŝƐǌƚĂǀĞǌĠƌƌĞůǀĂůſƐǌĞŵĠůǇĞƐƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚƐǌĞƌǌĠƐͲ
ƌĞ ĞůƐƅ ĂůŬĂůŵĂŬ ĞŐǇŝŬĞ ϭϵϮϮͲďĞŶ ĂĚſĚŽƚƚ͘ ŵ ŐĞŶŽǀĂŝ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ
ĂůĂƚƚĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĞŬŬŽƌŵĠŐŶĞŵŝŐĂǌĄŶŬĞƌĞƐƚĞDƵƐƐŽůŝŶŝƚĄƌƐĂƐĄŐĄƚ͘'ƌſĨ
ĄŶĨĨǇDŝŬůſƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌϵĂĨĞůŬşŶĄůŬŽǌſ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞůŵƵůĂƐǌƚĄƐĄƚŬĠƐƅďďŵĄƌ
ƐĂũŶĄůƚĂƵŐǇĂŶ͕ĚĞŶĞŵƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŵŝŶƚŝŶŬĄďďƐǌĠƉşƌſŝŵŝŶƅƐĠŐĠďĞŶ͗ͣŐǇŝŬŵĂŐǇĂƌ
ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ ŶƅŝƐŵĞƌƅƐƂŵ͕ dƺƌƌ ^ƚĞĨĄŶŝĂϭϬ ĂũĄŶůŬŽǌŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ DƵƐƐŽůŝŶŝƚ 'ĞŶƵĄďĂ
ŚşǀũĂ͕ŚĂƚĂůĄůŬŽǌŶŝĂŬĂƌŶĠŬǀĞůĞ͘ŶŶĞŵĨŽŐĂĚƚĂŵĞů͕ĂŵŝƚƵƚſůĂŐƐĂũŶĄůŽŬ͕ŵĞƌƚ
ŵŝŶƚ şƌſƌĂ ĠƌĚĞŬĞƐ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ͘ ĞŵĄƌ ŽĚĂŚĂǌĂ ŝƐ Ăǌ ƷŶ͘ ͣĨĂũŵĂŐǇĂƌ͟
ŵŽǌŐĂůŵĂƚ͕ĄůƚĂůĄďĂŶŵŝŶĚĞŶŽůǇĂŶƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚĠƐƚ͕ĂŵŝĂŐǇƾůƂůƐĠŐĞƚƐǌşƚũĂ͕ĂŶŶǇŝͲ
ƌĂƵƚĄůƚĂŵ͕ŚŽŐǇŶĞŵǀĄŐǇƚĂŵŝƚƚƵŐǇĂŶŝůǇĞŶŝƌĄŶǇǀĞǌĠƌĠǀĞůƂƐƐǌĞũƂŶŶŝ͘͟ ϭϭ
DƵƐƐŽůŝŶŝǀĞůƐǌĞŵďĞŶŝƚĂƌƚſǌŬŽĚĄƐĂŚĂƚĂůŽŵƌĂŬĞƌƺůĠƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶƐĞŵĐƐƂŬͲ
ŬĞŶƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ͕ƉŽůŝƚŝŬĂĨŽƌŵĄůſĠƌƚĞůŵŝƐĠŐĞƚŶĞŵƚƂůƚƂƚƚĞ
Ğů ŬƺůƂŶƂƐĞďď ůĞůŬĞƐĞĚĠƐƐĞů Ă ĨĂƐŝƐǌƚĂ ǀĞǌĠƌ ŬŽĂůşĐŝſƐ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĂ͘
^ŚǀŽǇ<ĄůŵĄŶ͕ĂŬŝĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĂ ŝĚĞũĠŶĂƐǌĞŐĞĚŝϵ͘ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ
ǀŽůƚŶĂƉůſũĄďĂŶĂĄŶĨĨǇŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶǀĠůĞŬĞĚĞƚƚĂĨĂƐŝƐǌƚĂǀĞǌĠƌƌƅů͘SŵĄƌĂǌŽŶͲ
ďĂŶĂǌĞƐĞƚůĞŐĞƐŵĂŐǇĂƌŬƂǀĞƚƅŬĞƚƐĞŵǌĄƌƚĂŬŝ͗ͣ'ǇƅǌĞĚĞůŵĞƐŬĞĚĞƚƚKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐͲ
                                                 
ϳDh^^K>/E/͕ĞŶŝƚŽ͗ĨĂƐŝǌŵƵƐĚŽŬƚƌŝŶĄũĂ͘'ĞĚĞƚĞƐƚǀĠƌĞŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘ϯϵ͘
ϴ Dh^^K>/E/͕ ĞŶŝƚŽ͗ ŝƐĐŽƌƐŽ ƉĞƌ ůĂ ĨŽŶĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ &ĂƐĐŝ Ěŝ ŽŵďĂƚƚŝŵĞŶƚŽ͘ DŝůĂŶŽ͕ Ϯϯ
ŵĂƌǌŽϭϵϭϵ͕ ΀,ĂƌĐŝ&ĂƐĐŝſŬŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĂŬŽƌĞůŵŽŶĚŽƚƚďĞƐǌĠĚ͕DŝůĄŶſ͕ϭϵϭϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϯ͘΁ /E͗
 &>/͕ ZĞŶǌŽ͗ ƵƚŽďŝŽŐƌĂĨŝĂ ĚĞů ĨĂƐĐŝƐŵŽ͘ ŶƚŽůŽŐŝĂ Ěŝ ƚĞƐƚŝ ĨĂƐĐŝƐƚŝ ϭϵϭϵͲϭϵϰϱ͘ ŝŶĂƵĚŝ
dĂƐĐĂďŝůŝ͕dŽƌŝŶŽ͕ϮϬϬϰ͘ϭϰ͘
ϵϭϵϮϭ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϰ͘ĠƐϭϵϮϮ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϵ͘ŬƂǌƂƚƚĂĞƚŚůĞŶͲŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͘
ϭϬdƺƌƌ/ƐƚǀĄŶƚĄďŽƌŶŽŬůĞĄŶǇĂ͘
ϭϭ'ƌſĨE&&zDŝŬůſƐ͗ŐǇĞƌĚĠůǇŝŐƌſĨĞŵůĠŬŝƌĂƚĂŝ͘ŵůĠŬĞŝŵďƅůʹŚƵƐǌŽŶƂƚĠǀ͘,ĞůŝŬŽŶ<ŝĂĚſ͕ƵͲ
ĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϯ͘ϯϯϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϯ
ďĂŶĂ ĨĂƐŝǌŵƵƐ͕DƵƐƐŽůŝŶŝŬĞƌƺůƚŚĂƚĂůŽŵƌĂ͘EĞŵƂƌƺůƚĞŵŶĞŬŝ͕ŵĞƌƚĞůƅƌĞ ůĄƚƚĂŵ
ĠƐĠƌĞǌƚĞŵ͕ŚŽŐǇĂǌŽůĂƐǌƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůŝĞƌƅŬĨŽƌƌĂĚĂůŵŝƵƌĂůŽŵƌĂũƵƚĄƐĂĞƌƅƐŚĂͲ
ƚĄƐƐĂůůĞƐǌŶĄůƵŶŬŝƐĂŬŝĂůĂŬƵůŶŝŬĞǌĚƅƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůŝŵŽǌŐĂůŽŵƌĂ͕ǀĂŐǇŵŽŶĚũƵŬ
ŝƌĄŶǇǌĂƚƌĂ͘ ǌ ŝůǇĞŶĞŬ ŚĂŵĂƌ ƚĂůĄůŶĂŬ ƵƚĄŶǌĄƐƌĂ͕ ŵĞƌƚ ŵŝŶĚĞŶ ƐƚƌĠďĞƌ ƉŽůŝƚŝŬƵƐ
DƵƐƐŽůŝŶŝ͕ŵŽǌŐĂůŵŝǀĞǌĠƌĂŬĂƌůĞŶŶŝ͘͟ ϭϮ
ƉƉĞŶĞǌĠƌƚ ĠƌĚĞŬĞƐ͕ ŚŽŐǇŶĞŵ ƐŽŬŬĂůDƵƐƐŽůŝŶŝ ŬŽĂůşĐŝſƐ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬŵĞŐͲ
ĂůĂŬƵůĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶŵĂŐĂ &ƌŝĞĚƌŝĐŚ /ƐƚǀĄŶϭϯ ŝƐ ƷŐǇ ǀĠůĞŬĞĚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ͗ ͣ>ĄƚƐǌſůĂŐŽƐ
ĞƌƅŬ ĞŐǇ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ ĐƐĂŬ ďŝǌŽŶǇŽƐ ŝĚĞŝŐŵĂƌĂĚŚĂƚŶĂŬ ŚĂƚĂůŵŽŶ͘  ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ ŝƐ
ŵĞŐŵƵƚĂƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ ĐƐĂŬ ƚĠŶǇůĞŐĞƐ ĞƌƅŬŬĞů ůĞŚĞƚ ŬŽƌŵĄŶǇŽǌŶŝ ĠƐ Ğǌƚ ůĄƚŽŵŵĞŐŝƐͲ
ŵĠƚůƅĚŶŝ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ĂŵŝŬŽƌ DƵƐƐŽůŝŶŝ ŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬşƚĄƐƌĂ ŬĂƉŽƚƚ ŵĞŐďşǌĂͲ
ƚĄƐƚ͘͟ ϭϰŚƷƐǌĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶ͕ĂŚĞƚĞƌŽŐĠŶŵĂŐǇĂƌƐǌĠůƐƅũŽďďĞŐǇŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǀŽůƚ
Ă DĂŐǇĂƌ &ĂƐĐŝƐƚĂ dĄďŽƌ ;D&dͿ ĞůŶĞǀĞǌĠƐƾ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĐƐŽƉŽƌƚŽƐƵůĄƐ͕ ĂŵĞůǇĞƚ
ZĂŬŽǀƐǌŬǇ /ǀĄŶ ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ŵĠŐ Ă ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐ Ğůƅƚƚ ďĞƚŝůƚŽƚƚ͘
ZĂŬŽǀƐǌŬǇ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ ŚŽŐǇ ͣ͘͘͘ Ăǌ Ă ŵŽǌŐĂůŽŵ͕ ĂŵĞůǇ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ Ă
ĨĂƐĐŝǌŵƵƐũĞůƐǌĂǀĂŝĂůĂƚƚŬĠƐǌƺůƚ͕ŶĞŵŚĂƐŽŶůſĂǌŽůĂƐǌĨĂƐĐŝǌŵƵƐŚŽǌ͘EĞŵŚĂƐŽŶůſ͕
ŵĞƌƚĂǌŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝĨĂƐĐŝǌŵƵƐŶĂŬĂǌǀŽůƚĂĨƅƐǌĄŶĚĠŬĂ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐƌĞŶĚũĠƚĠƐ
ĨĞŐǇĞůŵĠƚďŝǌƚŽƐşƚƐĂ͘ ǌǌĞů ƐǌĞŵďĞŶŵŝŶĚĂǌŽŬĂůĂƉũĄŶ͕ĂŵŝŬĞƚŚŝǀĂƚĂůŝĄůůĄƐŽŵŶĄů
ĨŽŐǀĂ ŝƐ Ğƌƌƅů ĂŵĂŐǇĂƌŵŽǌŐĂůŽŵƌſů ŚĂůůŽƚƚĂŵ ŬĠŶǇƚĞůĞŶ ǀĂŐǇŽŬ ŵĞŐĄůůĂƉşƚĂŶŝ͕
ŚŽŐǇƅŬŶĞŵĂĨĞŐǇĞůĞŵŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐƌĞƚƂƌĞŬƐǌĞŶĞŬ͕ŚĂŶĞŵŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇ
ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŚĂƚĂůŵĄƚĂůĄĄƐƐĄŬ͕ĂǌĄůůĂŵĨĞŐǇĞůŵĠƚƚĄŵĂĚũĄŬ͘͟ ϭϱ͕ŵĂũĚĞŐǇůĞƚŶĞŬ
ŵŝŶƅƐşƚǀĞĂŶŶĂŬŵƾŬƂĚĠƐĠƚĂǌD&dŵƾŬƂĚĠƐĠƚŵĞŐƚŝůƚŽƚƚĂ͘&ƌŝĞĚƌŝĐŚ /ƐƚǀĄŶƚŝůƚĂͲ
ŬŽǌŽƚƚŵŽŶĚǀĄŶͣĂ ĨĂƐĐŝƐƚĂ ƚĄďŽƌŶĞŵĞŐǇĞƐƺůĞƚ͕ŶĞŵĨĞũƚŬŝ ƐĞŵĞŐǇĞƐƺůĞƚŝ͕ ƐĞŵ
ƂŶŬĠƉǌƅŬƂƌŝ ŵƾŬƂĚĠƐƚ͕ ŚĂŶĞŵ ĞŐǇ ĞůĞǀĞŶ ĠƐ ůĞůŬĞŬďĞŶ ŵŝŶĚŝŶŬĄďď ŵĞŐĞƌƅƐƂĚƅ
ŝƌĄŶǇǌĂƚ͕ĂŵĞůǇĞƚŶĂŐǇŽŶŶĞŚĠǌ ůĞƐǌĨĞůŽƐǌůĂƚŶŝ͘ĨĂƐĐŝƐƚĂĞƐǌŵĠƚƐǌĄŵŽƐŶĞŵǌĞƚͲ
ŐǇƾůĠƐŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅ ŝƐŵĂŐĄĠǀĄ ƚĞƚƚĞ͕ Ğǌƚ Ăǌ ĞƐǌŵĠƚ Ă ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĞŶ ŬĠƉǀŝƐĞůŶŝ ŝƐ
ĨŽŐũƵŬĠƐŶŝŶĐƐŵſĚƵŶŬďĂŶĂ ĨĞůŽƐǌůĂƚĄƐ ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƷƌŬşǀĄŶͲ
ƐĄŐĄŶĂŬĞůĞŐĞƚƚĞŶŶŝ͘͟ ϭϲĞǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵǀŽůƚĞůĠŐ͕şŐǇŚĄƚĂǌD&dϭϵϮϮĚĞĐĞŵďĞͲ
ƌĠďĞŶŶǇŝůǀĄŶŽƐĞŐǇĞƐƺůĞƚƚĠĂůĂŬƵůǀĂĨŽůǇƚĂƚƚĂƚŽǀĄďďƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶƐǌŝŶƚĞĠƐǌƌĞͲ
ǀĠƚůĞŶϭϳƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚϭϴ͘
ϭϵϮϳͲďĞŶ ĂǌƵƚĄŶ Ă ƚƌŝĂŶŽŶŝ ďĠŬůǇſďſů ƐǌĂďĂĚƵůŶŝ ŬşǀĄŶſ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĠƐ Ăǌ
ͣĞƵƌſƉĂŝŚĄƚŽƌƐǌĄŐĄƚ͟ϭϵŵĞŐŶǇƵŐƚĂƚſĂŶŵĞŐƚĞƌĞŵƚĞŶŝ͕ŵĂũĚĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶďŝǌƚŽƐşͲ
                                                 
ϭϮ^ŚǀŽǇ<ĄůŵĄŶƚŝƚŬŽƐŶĂƉůſũĂĠƐĞŵůĠŬŝƌĂƚĂϭϵϭϴͲϭϵϰϱ͘<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϯ͘ϴϬ͘
ϭϯ ǀŽůƚ ŬŽƌŵĄŶǇĨƅ ƐǌŝŶƚĞŵŝŶĚŝŐ ƚĂŐĂĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌ ĨĂƐŝƐǌƚĂŵŽǌŐĂůŽŵǀĞǌĞƚĠƐĠŚĞǌĠƌĚĞŵŝ
ŬƂǌĞůĞŶŶĞ͕ĄŵĂǌŽŶďĂŶĂǌƚƐǌŝŶƚĞŵŝŶĚĞŶĂůŬĂůŽŵŵĂůŵĞŐũĞŐǇĞǌƚĞ͕ʹŵŝŶƚĂŚŽŐǇƚĞƚƚĞĂǌƚĂEĞŵǌĞƚͲ
ŐǇƾůĠƐ ϭϵϮϬ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϬͲĂŝ ƺůĠƐĠŶ Ͳ ͣ͘͘͘ƅƐǌŝŶƚĠŶ ĠƐ ŶǇşůƚĂŶ ŵĞŐŵŽŶĚŽŵ͕ ŚŽŐǇ ĨĂƐĐŝƐƚĂ ǀĂŐǇŽŬ͘͟ 
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϯ͘ĂƌĐĂŶƵŵ͘ŚƵͬŽŶĂƉͬŽƉƚͬĂϭϭϬϲϭϲ͘Śƚŵ͍ǀсƉĚĨΘƋсtZйϯйϮϴŵĂŐǇĂƌйϮϬĨĂƐĐŝƐƚĂйϮϵΘƐс^
KZdΘŵсϬΘĂсƌĞĐ
ϭϰDĂŐǇĂƌƐĄŐ͕ϭϵϮϮ͘ŽŬƚſďĞƌϯϭ͘Ϯ͘
ϭϱDĂŐǇĂƌƐĄŐ͕ϭϵϮϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϳ͘ϭ͘
ϭϲDĂŐǇĂƌƐĄŐ͕ϭϵϮϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϭ͘ϯ͘
ϭϳŵĂŐǇĂƌĨĂƐŝƐǌƚĂŵŽǌŐĂůŵĂŬƌſůďƅǀĞďďĞŶůĄƐĚ͗W<^ZƵĚŽůĨ͗ŵĂŐǇĂƌƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůƚƂƌƚĠŶĞͲ
ƚĞ͘:ĂĨĨĂ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘ϴϰͲϴϲ͘
ϭϴ<ĠƐƅďď^ǌŝƚƚǇĄŬͲDĂŐǇĂƌ&ĂƐĐŝƐƚĄŬdĄďŽƌĂŶĠǀĂůĂƚƚƉŽůŝƚŝǌĄůƚƚŽǀĄďďĞĨŽƌŵĄĐŝſ͘
ϭϵƵŶĂͲŵĞĚĞŶĐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƚDƵƐƐŽůŝŶŝĞŐǇϭϵϯϯͲďĂŶƌŶƐƚZ͘^ƚĂƌŚĞŵďĞƌŐŐĞů͕Ăǌ
ŽƐǌƚƌĄŬ,ĞŝŵǁĞŚƌǀĞǌĞƚƅũĠǀĞůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚĂůĄůŬŽǌſũĄŶĨĞũƚĞƚƚĞŬŝ͗ͣƵŶĂͲŵĞĚĞŶĐĞĂŵŝĞƵƌſƉĂŝŚĄƚŽƌͲ


ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

Ϯϰ
ƚĂŶŝƐǌĄŶĚĠŬŽǌſKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ďĂƌĄƚƐĄŐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĠƚŬƂƚƂƚƚ͕ĞŐǇĠǀǀĞůŬĠƐƅďďƉĞĚŝŐ
DƵƐƐŽůŝŶŝĂǌŽůĂƐǌƐǌĞŶĄƚƵƐďĂŶşŐǇďĞƐǌĠůƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů͗ͣ͘͘͘ĂƚƌŝĂŶŽŶŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ƚĞƌƺůĞƚŝ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂŝŶĄů ŶĂŐǇŽŶ ŝƐ Ăǌ ĞůĞǀĞŶĠďĞ ǀĄŐƚĂŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŶĂŬ Ɛ ĞŚŚĞǌ
ŚŽǌǌĄ ŬĞůů ŵĠŐ ƚĞŶŶƺŶŬ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ƵŶĂ ǀƂůŐǇĠďĞŶ ĞǌĞƌ Ġǀ ſƚĂ
ƌĞŶĚŬşǀƺůŝƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŚŝǀĂƚĄƐƚƚĞůũĞƐşƚ͘ŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚ΀͙΁ũŽďďƐŽƌƐŽƚĠƌĚĞŵĞů΀͙΁
ĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞƐŝŐĂǌƐĄŐ͕ĚĞKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůŝƐŬşǀĄŶĂƚŽƐ͕ŚŽŐǇ
ĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŶĞŬĞǌĂũŽďďƐŽƌƐĂďĞŬƂǀĞƚŬĞǌǌĠŬ͘͟ ϮϬ
DƵƐƐŽůŝŶŝĠƐ ĨĂƐŝƐǌƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƐĄŐĂĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďůĞƚƚDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŶ͘'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞůƐƅŬƺůĨƂůĚŝƷƚũĂϭϵϯϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϬͲĠŶŵĄƌĂ
ĨĂƐŝƐǌƚĂ/ƚĄůŝĂǀĞǌĞƚƅũĠŚĞǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĨƅĞŐǇĠďŝƌĄŶƚŵĄƌŶĞŵŝƐƚŝƚŬŽůͲ
ƚĂŶĂǌŽůĂƐǌŬŽƌŵĄŶǇĨƅƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞƉĠůĚĂŬĠƉĠŶĞŬ͗ͣ͘͘͘ĂůĂŬũĂĞƌƅƚĠƐĞŶĞƌŐŝĄƚƐƵŐĄƌŽǌ͕
ƐǌĞŵĞƉĞĚŝŐ ƐǌĞůůĞŵĞƚ͘ƐĞŶŝĂůŝƚĄƐƚĠƐĚĞƌƾƚĄƌĂƐǌƚ ƐǌĞƌƚĞƐǌĠƚ͘ŶƐǌşǀĞƐĞŶǀĂůůŽŵƅƚ
ŵŝŶƚĂŬĠƉĞŵŶĞŬ͕ĠƐ ƐǌşǀĞƐĞŶ ƚĞŬŝŶƚĞŬ ƌĄ͕ŵŝŶƚĂŬŝŶĞŬƉĠůĚĄũĄƚĠƌĚĞŵĞƐŬƂǀĞƚŶŝ͟Ϯϭ
ŚƷƐǌĂƐĠǀĞŬŚĞǌŬĠƉĞƐƚĞŬŬŽƌƌĂĂǌŽůĂƐǌŬŽƌŵĄŶǇĨƅƌƅůĂůŬŽƚŽƚƚǀĠůĞŵĠŶǇĞŬƐŽŬĂƚǀĄůͲ
ƚŽǌƚĂŬ͕ Ăǌ ĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬ ŵĄƌ ŵĞƌƅďĞŶ ŵĄƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƂƌŶǇĞǌĞƚƌƅů ƚĂŶƷƐŬŽĚŶĂŬ͘ ƌ͘ 
<ĂǇƐĞƌĠůĂϭϵϯϯͲďĂŶĂDĂŐǇĂƌ:ŽŐĄƐǌĞŐǇůĞƚŝƌƚĞŬĞǌĠƐĞŬĠƐŐǇĠďdĂŶƵůŵĄŶǇŽŬŬƺͲ
ůƂŶůĞŶǇŽŵĂƚĄďĂŶDƵƐƐŽůŝŶŝ ĞŵďĞƌƐĠŐĠƚ ƚĄƌũĂ ŽůǀĂƐſŝ ĞůĠ ĠƐ ŝĚĠǌŝ Ăǌ ŽůĂƐǌ ĄůůĂŵǀĠͲ
ĚĞůŵŝƚƂƌǀĠŶǇƐǌĠŬǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬ͕'ƵŝĚŽƌŝƐƚŝŶŝƚĄďŽƌŶŽŬŶĂŬǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚͣĂ
ƵĐĞƚƷů ũſƐĄŐŽƐ͟ϮϮŚŝƐǌĞŶͣŵŝŶĚĞŶĞŐǇĞƐĂůŬĂůŽŵŵĂůĐƐĂŬŚŽƐƐǌĂƐƌĄďĞƐǌĠůĠƐƵƚĄŶ
ƐŝŬĞƌƺůƚƌĞĄǀĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵǀĠĚĞůŵŝƚƂƌǀĠŶǇƐǌĠŬĄůƚĂůŵĞŐŚŽǌŽƚƚŚĂůĄůŽƐşƚĠůĞƚĞŬ
ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŶĂŬƐǌĂďĂĚĨŽůǇĄƐƚĞŶŐĞĚũĞŶ͘͟ Ϯϯ<ĠƚĞƐǌƚĞŶĚƅǀĞůŬĠƐƅďďƌ͘ sĂŶǇſdŝŚĂͲ
ŵĠƌ Ă WĂŶŶŽŶŚĂůŵŝ ^ǌĞŵůĞ <ƂŶǇǀƚĄƌĄďĂŶ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĠƉƉĞŶ ĚŝĐƐĠƌƚĞ DƵƐƐŽůŝŶŝƚ͗
͙ͣĂ ĨĂƐŝǌŵƵƐ͕ĂŵĞůǇŶĞŬ ƐǌĞůůĞŵŝŐǇƂŬĞƌĞŝĂǌſŬŽƌŝŚƵŵĂŶŝǌŵƵƐŝŐ ŶǇƷůŶĂŬ͕ ƐĂŵĞůǇ
ZſŵĂŐŽŶĚŽůĂƚĄŶĂŬĞŐǇĞƚĞŵĞƐƐĠŐĠƚƅůŵĞŐƚĞƌŵĠŬĞŶǇşƚǀĞĠƐĂy/y͘ƐǌĄǌĂĚŝŽůĂƐǌĨĞůͲ
ƷũƵůĄƐ ĞƐǌŵĠŝƚ ŝƐ Ă ŵĂŐĂ ŵſĚũĄŶ ĂƐƐǌŝŵŝůĄůǀĂ ĞŶŝƚŽ DƵƐƐŽůŝŶŝ ĚƂďďĞŶĞƚĞƐ ĞƌĞũƾ
ĞŐǇĠŶŝƐĠŐĞĄůƚĂůĂŵƷůƚŚŽǌŬĂƉĐƐŽůſĞŐĠƐǌƐĠŐĞƐƐǌĄůĂŬĂƚŵĞŐƅƌŝǌƚĞ͕ĞŐǇƷƚƚĂůĂǌŽŶďĂŶ
ĂŶĞŵǌĞƚŝ͕ƐƅƚĂǀŝůĄŐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŶĞŬŝƐƷũƵƚĂŬĂƚŶǇŝƚŽƚƚ͘͟ Ϯϰ
sĠŐƺů ƉĞĚŝŐ Ăǌ ϭϵϯϴͲďĂŶ͕ Ăǌ ŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝ ĨĂũŝ ƚƂƌǀĠŶǇĞŬĞůĨŽŐĂĚĄƐĄŶĂŬĠǀĠďĞŶ
ƌ͘ ĂĚŝĐƐ>ĄƐǌůſ͕ĂDĂŐǇĂƌdĄǀŝƌĂƚŝ/ƌŽĚĂƌſŵĂŝƚƵĚſƐşƚſũĂĂDŝƚƚĞƚƚDƵƐƐŽůŝŶŝDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌƚ͍ Đşŵƾ ŬƂŶǇǀĞĐƐŬĠũĠďĞŶ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ͕ ŬŝƐƐĠ ĞƌƅůƚĞƚĞƚƚ ŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐƚ
ƚĞƐǌŝ Ăǌ ŽůĂƐǌŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĨĞůĠ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſ ƐǌŝŵƉĄƚŝĄũĄǀĂů ŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚďĂŶ͗ ͣ΀͙΁ ƚĂůĄŶ Ă ůĞŐĞƌƅƐĞďď ďĞůƐƅ ŝŶĚŽŬĂDƵƐƐŽůŝŶŝŵĂŐǇĂƌ ďĂƌĄƚƐĄŐĄŶĂŬ
                                                                                                                  
ƐǌĄŐƵŶŬ͘,ĂůĞŵŽŶĚƵŶŬƌſůĂ͕ĂŬŬŽƌĞŐǇĂǌƵƌſƉĂƐǌĠůĠŶůĞǀƅĨĠůƐǌŝŐĞƚũĞůĞŶƚĠŬƚĞůĞŶƐǌĞƌĞƉĠƌĞŬĄƌŚŽǌƚĂƚͲ
ũƵŬŵĂŐƵŶŬĂƚ͘ǌǌĞůŵĂŐǇĂƌĄǌŚĂƚſŶĂŐǇĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĞŵŵŝŶĚĞŶŝƌĄŶƚ͕ĂŵŝƵƐǌƚƌŝĄďĂŶĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŶƚƂƌƚĠŶŝŬ͘͟ ŬƂǌůŝZd/'ǇƂƌŐǇ͗ƵĚĂƉĞƐƚͲZſŵĂĞƌůŝŶĄƌŶǇĠŬĄďĂŶDĂŐǇĂƌͲŽůĂƐǌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬĂ'ƂŵďƂƐͲŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄƚſůĂďĞƌůŝŶŝ,ĄƌŽŵŚĂƚĂůŵŝŐǇĞǌŵĠŶǇŝŐϭϵϯϮͲϭϵϰϬ͘>dƂƚǀƂƐ
<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϭϳ͘
ϮϬZĠƐǌůĞƚDƵƐƐŽůŝŶŝĂƌſŵĂŝƐǌĞŶĄƚƵƐďĂŶϭϵϮϴ͘ũƷŶŝƵƐϱͲĠŶĞůŵŽŶĚŽƚƚďĞƐǌĠĚĠďƅů/E͗Dh^^K>/E/͕
ĞŶŝƚŽ͗ĨĂƐŝǌŵƵƐĚŽŬƚƌşŶĄũĂ͕'ĞĚĞdĞƐƚǀĠƌĞŬd͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘ϴϵ͘
Ϯϭ'Z'>z:ĞŶƅ͗'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂ͘WŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂŬĠƉ͘sŝŶĐĞ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϭ͘ϮϳϮ͘
ϮϮƌ͘ <z^ZĠůĂ͗DƵƐƐŽůŝŶŝĠƐĂĨĂƐŝƐǌƚĂĞƐǌŵĞƚĂŶ͘<ƺůƂŶŶǇŽŵĂƚĂDĂŐǇĂƌ:ŽŐĄƐǌĞŐǇůĞƚŝƌƚĞŬĞǌĠͲ
ƐĞŬĠƐŐǇĠďdĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͕ϭϵϯϯ͘ũƷŶŝƵƐŝƐǌĄŵ͕ϱ͘
ϮϯhŽ͘
Ϯϰƌ͘sEzMdŝŚĂŵĠƌ͗DƵƐƐŽůŝŶŝĞŐǇĠŶŝƐĠŐĞ͘WĂŶŶŽŶŚĂůŵŝ^ǌĞŵůĞ<ƂŶǇǀƚĄƌĂϭϮ͘Ɛǌ͘WĂŶŶŽŶŚĂůŵĂ
ϭϵϯϱ͘ϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϱ
ƌĞŶĚŬşǀƺů ĨĞũůĞƚƚ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĠƌǌĠŬĞ͘DƵƐƐŽůŝŶŝ ĞŐĠƐǌ ƉŽůŝƚŝŬĄũĂŵĠůǇƐĠŐĞƐ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝ
ŐǇƂŬĞƌĞŬďƅů ƚĄƉůĄůŬŽǌŝŬ ĠƐ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƐǌĞŵůĠůĞƚĞ ŝƐ ĞƌƅƐ ƐǌĄůůĂů Ĩƾǌŝ ĂŵĂŐǇĂƌƐĄŐͲ
ŚŽǌ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĞŐǇŝŬůĞŐĞůĞŵŝďďƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐĂĠƉƉĞŶĂǌĞƌƅƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĠƌǌĠŬ͘DƵƐͲ
ƐŽůŝŶŝ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƐǌĞŵůĠůĞƚĠŶĞŬ ŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĄďĂŶ Ăǌ ĂŶƚŝŬ ZſŵĂ Ąůů ĠƐ Ă ŵŽĚĞƌŶ
ĨĂƐĐŝƐƚĂKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐĂǌĂŶƚŝŬZſŵĂďŝƌŽĚĂůŵŝĠƐƉŽůŐĄƌŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂŝŶĂŬĞŐǇŝŬƚŽͲ
ǀĄďďǀŝǀƅũĞ͘DƵƐƐŽůŝŶŝũſůƚƵĚũĂ͕ŚŽŐǇ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂůĞŐĞƌƅƐĞďď
ďĄƐƚǇĄũĂĂƌſŵĂŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬŶĂŬĠƐĂůĂƚŝŶĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſŶĂŬ͘͟ Ϯϱ
DƵƐƐŽůŝŶŝͲŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶŶĠŚĄŶǇŶĂƉƉĂůĂDƷůƚĠƐ :ƂǀƅϮϲ
ĐşŵƾǌƐŝĚſůĂƉŝƐĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚĂŵĂŐǇĂƌĨĂƐŝǌŵƵƐ͕ĂƐǌĠůƐƅũŽďďĞŐǇƌĠƐǌĠŶĞŬĂǌŽůĂƐǌ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌĞ ĂĚŽƚƚ ƺĚǀƂǌůƅ ƌĞĂŬĐŝſŝǀĂů͕ ĨŝŐǇĞůĞŵƌĞ ŵĠůƚſŶĂŬ ĠƐ ŚƷƐďĂ ǀĄŐſŶĂŬ
şƚĠůǀĠŶŵĞŐ Ă ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŚĞůǇǌĞƚĞƚ͗ ͣĂ ŬƂǌŝƐŵĞƌƚ͕ŵŝŶĚŝŐ ĨĞůĞůƅƚůĞŶ ƌĠƚĞŐĞŬ ƵũũŽŶŐſ
ƚĂƉƐĂ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ĂǌŽŶďĂŶ ĨĞŶǇĞŐĞƚƅ ĠƐ ďĞĨĞůĠ Ɛǌſůſ ŵĞůůĠŬŚĂŶŐũĂŝ ǀŽůƚĂŬ͘ 
ĨĂƐĐŝƐŵƵƐŶĞǀĠŶĞŬ͕ƉƌĞĐşǌĞďďĞŶƐǌĂǀĄŶĂŬĂŵĂŐǇĂƌŬƂǌƚƵĚĂƚďĂŚĂũşƚĄƐĂ͕ŵĞƐƚĞƌƐĠͲ
ŐĞƐŶĠƉƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĞĠƐʹŵŽŶĚũƵŬŬŝʹŬŝƐĂũĄƚşƚĄƐĂ͘ǌŽůĂƐǌĨĂƐĐŝƐŵƵƐŚşǀĞŝƚƺůŬƂůƚĞŬ͕
ĂǌŽůĂƐǌĨĂƐĐŝƐƚĄŬ ŝŐĂǌĄƚŵĂŐǇĂƌĄǌƚĄŬĠƐŚƵŶǇŽƌŽŐƚĂŬŚŽǌǌĄĂƐǌĞŵƺŬŬĞů͗ ůĄƚũĄƚŽŬ͕
şŐǇ ŝƐ ůĞŚĞƚ͊͟ϮϳDĂũĚ ŐƷŶǇŽƐĂŶ ƚĞƚƚĞ ŚŽǌǌĄ͕ ŚŽŐǇ͗ ͣǌ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ ƷũƌĂ ďĂŬŽƚ
ůƅƚƚ͊ŐǇĞůŚĂŵĂƌŬŽĚŽƚƚŐĞƐǌƚƵƐƐĂůƚƷůƐĄŐŽƐĂŶŬŝƚĂůĄůƚĂŵƵƚĂƚŶŝĂĨŽŐĂĨĞŚĠƌũĠƚ͘
ůĞŐƌƂǀŝĚĞďďŝĚƅĂůĂƚƚŝŵŵĄƌŵĄƐŽĚƐǌŽƌ͘ >ĞŐƵƚſďď<ĞŵĄůƉĂƐĄŶĂŬĂĚƚĂůĞƺĚǀůƂǀĠͲ
ƐĞŝƚ͘şƐǌŬĂƌĚŽƚŬƺůĚƂƚƚĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌĞĠƐĂƚƂƌƂŬǀĞǌĠƌŬŝƵƚĂƐşƚŽƚƚĂŶĂƚſůŝĂŬĞƌĞƐǌͲ
ƚĠŶǇ ůĂŬŽƐĂŝƚ͘ DŽƐƚ Ă ĨĂƐĐŝƐŵƵƐ ĚŝĐƐƅşƚĠƐĠƚ ƐĂũĄƚşƚũĂ Ŭŝ͕ ĠƐ ůĄŵ ŬŝĚĞƌƺů͕ ŚŽŐǇ Ă
ĨĂƐĐŝƐƚĄŬŶĞŵĚŝƐǌƚŝŶŐǀĄůŶĂŬǀĂůůĄƐƐǌĞƌŝŶƚ͘͟ Ϯϴ

ĨĂƐŝǌŵƵƐĠƐĂǌƐŝĚſƐĄŐ

sĂůſďĂŶŶĞŵĚŝƐǌƚŝŶŐǀĄůƚĂŬǀĂůůĄƐƐǌĞƌŝŶƚ͘DĄƌĐƐĂŬĂǌĠƌƚƐĞŵ͕ŵĞƌƚŵŝŬŽƌϭϵϭϵ͘
ŵĄƌĐŝƵƐ ϮϯͲĄŶ͕ Ă DƵƐƐŽůŝŶŝ DŝůĄŶſďĂŶ ŵĞŐĂůĂƉşƚŽƚƚĂ Ăǌ KůĂƐǌ ,ĂƌĐŝ &ĂƐĐŝſŬĂƚ Ă
ŚĂůůŐĂƚſƐĄŐďĂŶƚƂďďǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷŝƐũĞůĞŶǀŽůƚ͘ǌŽůĂƐǌǌƐŝĚſŬĂŶĞŵƌĠŐĞŶǀĠͲ
ŐĞƚĠƌƚĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶďƺƐǌŬĞŽůĂƐǌŚĂǌĂĨŝŬĠŶƚŬƺǌĚƂƚƚĞŬ͕ĠƐŚĂůƚĂŬŚƅƐŝŚĂůĄůƚ
ĂŶĞŵǌĞƚŝƚƌŝŬŽůſƌĠƌƚ͘^ƅƚŬƂǌƺůƺŬŶĠŚĄŶǇĠǀǀĞůŬĠƐƅďďŶĞŵŝƐŬĞǀĞƐĞŶƌĂĚŝŬĄůŝƐŶĂͲ
ĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚſůĄƚŚĂƚŽƚƚĂŶĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚͣĂƌĚŝƚŝƐŵŽ͟ϮϵŵŽǌŐĂůŽŵďĂŶ ŝƐ ƌĠƐǌƚǀĞƚͲ
ƚĞŬ͘ǌƐŝĚſƉŽůŐĄƌƐĄŐŶĂŐǇƌĠƐǌĞ ũſŝŶĚƵůĂƚƚĂůĠƐ ƌĞŵĠŶǇĞŬŬĞů ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĂ ĨĂƐŝǌŵƵƐ
ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄƌĂ͕ ƚƅůĞ ŵŝŶƚĞŐǇ Ă ZŝƐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ ďĞĨĞũĞǌĠƐĠƚ͕ ŝůůĞƚƅůĞŐ Ă ďĞůƐƅ ƌĞŶĚ
ŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĄƚ ǀĄƌƚĂ͘ ǌƐŝĚſƐĄŐĂ ƚƂďďƐĠŐŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶĂŐŐŽĚĂůŽŵͲ
ŵĂů ƚĞŬŝŶƚĞƚƚ Ă ďĂůŽůĚĂůŝ ŵŽǌŐĂůŵĂŬƌĂ͕ Ăǌ ƵƌſƉĄďĂŶ͕ Ă ŚĄďŽƌƷƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ĞŐǇƌĞ
ƚƂďďŚĞůǇĞŶĨĞůďƵŬŬĂŶſĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬƚſůǀĂůſĨĠůĞůĞŵĂǌŽůĂƐǌǌƐŝĚſƉŽůŐĄƌƐĄŐŬƂƌĠͲ
                                                 
Ϯϱ ƌ͘  /^ >ĄƐǌůſ͗Dŝƚ ƚĞƚƚDƵƐƐŽůŝŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌƚ͍ ^ƚĄĚŝƵŵ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϭϵϯϴ͘ ϮϮ͘ ;ĞůƅƐǌſ͗
ŐƌſĨ'ĂůĞĂĂǌŽŝĂŶŽͿ
ϮϲƐŝĚſŝƌŽĚĂůŵŝ͕ŵƾǀĠƐǌĞƚŝĠƐŬƌŝƚŝŬĂŝĨŽůǇſŝƌĂƚ͘
ϮϳDƷůƚĠƐ:Ƃǀƅ͕ϭϵϮϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϬ͘ϰ͘
ϮϴhŽ͘
ϮϵǌĂƌĚŝƚſŬ;ĂƌĚŝƚŽ͕ĂƌĚŝƚŝͬŽůĂƐǌ͗ŵĞƌĠƐǌ͕ǀĂŬŵĞƌƅͿĂǌŽŬĂƐƉĞĐŝĄůŝƐƌŽŚĂŵŽƐǌƚĂŐŽƐŽŬǀŽůƚĂŬĂǌŽůĂƐǌ
ŬŝƌĄůǇŝŚĂĚƐĞƌĞŐďĞŶ͕ĂŬŝŬƐǌĄŵĄƌĂƐǌŝŶƚĞƐŽƐĞŵůĠƚĞǌĞƚƚůĞŚĞƚĞƚůĞŶ͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌĂƌĚŝƚſŬ
ĚƂŶƚƅ ƚƂďďƐĠŐĞ ĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ Ă ĨĂƐŝƐǌƚĂ ŵŽǌŐĂůŽŵŚŽǌ ;&ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ EĂǌŝŽŶĂůĞ ƌĚŝƚŝ Ě͛/ƚĂůŝĂͿ͘  ǌƐŝĚſ
ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷŽůĂƐǌŽŬĂƌĂĚŝŬĄůŝƐďĂůŽůĚĂůŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬƐŽƌĂŝďĂŶŝƐũĞůĞŶƚƅƐĂƌĄŶǇďĂŶũĞůĞŶǀŽůƚĂŬ͘


ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

Ϯϲ
ďĞŶƚĂƉŝŶƚŚĂƚſǀĄǀĄůƚ͘ǌ͕ŚŽŐǇĂĨĂƐŝǌŵƵƐƚĂǌƐŝĚſŶĂŐǇƉŽůŐĄƌƐĄŐŶĞŵůĞďĞĐƐƺůĞŶͲ
ĚƅƌĠƐǌĞƚĄŵŽŐĂƚƚĂĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵǀŽůƚŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ͗ͣ͘͘͘ĂŵŽǌŐĂůŽŵŶĂŐǇǌƐŝĚſŝŝƐ͕
ĂŬŝŬŬĂƌũƵŬŬĂů͕ƐǌĄũƵŬŬĂůĠƐƉĠŶǌƺŬŬĞůƐǌŝŶƚĠŶŽƚƚĄŐĄůŶĂŬĂĨĂƐĐŝƐƚĄŬƚƺůĞŬĞĚƅŬƚĄͲ
ďŽƌĄďĂŶ͘DĞƌƚŽƚƚǀĂŶŶĂŬ͘dƵĚƵŶŬŶĂŐǇƐǌĞƌƾŽůĂƐǌǌƐŝĚſĐƐĂůĄĚŽŬĨŝĂŝƌſů͕ŬĂƉŝƚĂůŝƐͲ
ƚĂǀŝůĄŐǀĄůůĂůĂƚŽŬǌƐŝĚſǀĞǌĞƚƅŝƌƅů͕ ŝǌƌĂĞůŝƚĂŚŝƚŬƂǌƐĠŐĞŬĠƐƐǌĞŶƚĞŐǇůĞƚĞŬĞůŶƂŬĞŝƌƅů͕
ĂŬŝŬĞŐǇƺƚƚŬƺǌĚƂƚƚĞŬĠƐŐǇƅǌƚĞŬĂ ĨĂƐĐŝǌŵƵƐŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇŚşǀĞŝǀĞů͘͟ ϯϬʹ ƚƵĚſƐşƚŽƚƚĂ
DƷůƚĠƐ :Ƃǀƅ͕ĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶƉĞĚŝŐĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ ũƂǀĞŶĚƂůĠƐƚͲŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐƚƚĞƚƚ͗
ͣŚĂĞƐǌŵĠũƺŬďƵŬŶŝĨŽŐ͕ƅŬĠƐŚŝƚƐŽƌƐĂŝŬůĞƐǌŶĞŬĂǌĞůƐƅĄůĚŽǌĂƚŽŬ͘͟ ϯϭ
ŵĂƌĐŝĂ ƐƵ ZŽŵĂͲƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶĞŶŝƚŽDƵƐƐŽůŝŶŝ ĂůŝŐ ŶĞŐǇǀĞŶ ĞƐǌƚĞŶĚƅƐĞŶ ůĞƚƚ
/ƚĄůŝĂ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞ͘  ĨƅǀĄƌŽƐ ĞůůĞŶŝ ͣŬĂƚŽŶĂŝ ĂŬĐŝſďĂŶ͟ ϭϵϯ ǌƐŝĚſ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ
ĨĂƐŝƐǌƚĂǀĞƚƚƌĠƐǌƚϯϮ͕ĂŬŬŽƌ͕ ŵŝŬŽƌĂƉĄƌƚŶĂŬƉĞĚŝŐŬƂǌĞůϴϬϬϯϯǌƐŝĚſƚĂŐũĂǀŽůƚ͘DƵƐͲ
ƐŽůŝŶŝŵĠŐĂŵĂƌĐŝĂ ƐƵZŽŵĂĞůƅĞƐƚĠũĠŶŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ ͣƐŝĚſŬĠƌĚĠƐŶĞŵ ůĠƚĞǌŝŬŽƌͲ
ƐǌĄŐƵŶŬďĂŶĠƐƌĞŵĠůũƺŬŶĞŵŝƐůĞƐǌƐŽŚĂ͕ůĞŐĂůĄďďŝƐĂĚĚŝŐŶĞŵ͕ĂŵşŐĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐ
ŶĞŵ ĄůůşƚũĂ Ăǌ ŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝ ǌƐŝĚſŬĂƚ ĂǌŽŶ ĚŝůĞŵŵĂ ĞůĠ͕ ŚŽŐǇ ǀĄůĂƐǌƚĂŶŝ ŬĞůůũĞŶ Ăǌ
ŽůĂƐǌĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐĠƐĞŐǇŵĄƐŝŬŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚ͘͟ ϯϰŬŽƌŵĄŶǇƉĂƌůĂŵĞŶƚŝďŝǌĂůŵŝƐǌĂͲ
ǀĂǌĄƐĄŶƉĞĚŝŐůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ͣDŝŶĚĞŶǀĂůůĄƐƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶůĞƐǌƚĂƌƚǀĂ͕ŬƺůƂŶƂƐƚĞŬŝŶƚĞƚͲ
ƚĞůĂǌƵƌĂůŬŽĚſƌĂ͗ĂŬĂƚŽůŝŬƵƐƌĂ͘͟ ϯϱ
 ĐŝŽŶŝƐƚĂ ŵŽǌŐĂůŽŵ ŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚƅů ŶĞŵ ŬĞůůĞƚƚ ƚĂƌƚĂŶŝ͘  ŚƷƐǌĂƐͲŚĂƌŵŝŶĐĂƐ
ĠǀĞŬďĞŶĂǌŝƚĄůŝĂŝǌƐŝĚſƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƷůŶǇŽŵſƌĠƐǌĞĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵǀŽůƚĨŽŐĠŬŽŶǇĂĐŝŽͲ
ŶŝǌŵƵƐƌĂ͕Ăy/y͘ƐǌĄǌĂĚǀĠŐĠŶĞůŝŶĚƵůƚǌƐŝĚſŶĞŵǌĞƚŝŵŽǌŐĂůŽŵƌĂĠƐŝĚĞŽůſŐŝĄƌĂ͘ůůĞŶͲ
ŬĞǌƅůĞŐ͕ ĚƂŶƚƅĞŶ ĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĄŬ ǀŽůƚĂŬ͕ ŚĂŶŐŽǌƚĂƚǀĄŶ͕ ŚŽŐǇDƵƐƐŽůŝŶŝǀĂůŵĞŐƚĞƌĞŵƚƅͲ
ĚƂƚƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝŬƵƐŽůĂƐǌ ũƂǀƅŬŽƌƐǌĂŬĂ͕ƅŬƉĞĚŝŐŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŬĂŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſĠƐĂ
ďĠŬĞƐƐĠŐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠŚĞǌ͕ŶŝŶĐƐƚĞŚĄƚƐĞŵŵŝŽŬĂĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐƚĂŶĂŝŶĂŬĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƌĂ͘
ǌĞŐǇĞƐşƚĠƐƵƚĄŶĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƌſů͕
ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŶĞŵďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͘ŵĞŐĞůƅǌƅĠǀƐǌĄǌĂĚŽŬďĂŶĂǌŝƚĄůŝĂŝǌƐŝĚſƐĄŐĂƐƐǌŝŵŝͲ
ůĄĐŝſũĂŵŝŶĚĂŶǇƵŐĂƚ͕ŵŝŶĚĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝŚŽǌŬĠƉĞƐƚƌĞŶĚŬşǀƺůŝŵſĚŽŶĞůƅƌĞŚĂůĂĚƚ͘
ũƵĚĂŝǌŵƵƐŵĞůůĞƚƚŬŝƚĂƌƚſƌſŵĂŝ͕ ŝůůĞƚǀĞŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝǌƐŝĚſŬƐǌĄŵĄƌĂĂǌĞŐǇĞƐşƚĠƐƚƂƌƚĠͲ
ŶĞůŵŝƉŝůůĂŶĂƚĂĂŐĞƚƚſŬďĞǌĄƌĄƐĄƚ͕ĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƚ͕ĞŵĂŶĐŝƉĄĐŝſŵĞŐŝŶͲ
ĚƵůĄƐĄƚ͕ŵĂŐĂƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƉŽǌşĐŝſŬĞůŶǇĞƌĠƐĠŶĞŬůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ϯϲ
ƐǌĄǌĂĚĨŽƌĚƵůſŶĠƐĂŵƷůƚƐǌĄǌĂĚĞůƐƅŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶĂǌŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝŝǌƌĂĞůŝƚĂǀĂůͲ
ůĄƐƷůĂŬŽƐƐĄŐƐǌĄŵĂϰϬͲϱϬϬϬϬĨƅƌĞǀŽůƚƚĞŚĞƚƅ;ϭϵϭϭͲďĞŶKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬϯϲŵŝůůŝſ
                                                 
ϯϬDƷůƚĠƐ:Ƃǀƅ͕ϭϵϮϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϬ͘ϰ͘
ϯϭhŽ͘
ϯϮ>Ă^ƚĂŵƉĂ͕ϭϵϵϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϴ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝǀŝŽůĂƐƚĂŵƉĂ͘ŝƚͬĐŽŵƉŽŶĞŶƚͬŽƉƚŝŽŶ͕ĐŽŵͺůĂƐƚĂŵƉĂͬ
ƚĂƐŬ͕ƐĞĂƌĐŚͬĂĐƚŝŽŶ͕ǀŝĞǁĞƌͬ/ƚĞŵŝĚ͕ϯͬ ƉĂŐĞ͕ϬϬϭϱͬ ĂƌƚŝĐůĞŝĚ͕ϬϴϴϭͺϬϭͺϭϵϵϭͺϬϮϯϭͺϬϬϭϱͺϮϱϴϭϱϳϭϮͬ ͘DĄƐĨŽƌƌĄƐŽŬ
ŵĄƐƐǌĄŵŽƚĞŵůşƚĞŶĞŬZŝĐŚĂƌĚ:͘ ͘ŽƐǁŽƌƚŚĂƵƐǌƚƌĄůƚƂƌƚĠŶĠƐǌϮϯϬǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĨĂƐŝƐǌƚĄƚĞŵůşƚ͕ĂŬŝŬƌĠƐǌƚ
ǀĞƚƚĞŬĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄďĂŶ͘>Ě͗͘K^tKZd,͕ZŝĐŚĂƌĚ͘:͘ ͗͘ŝ͘ ŵ͘ϰϭϴ͘
ϯϯ Z/ ;ŽƌƌĞǀĂ ů͛ĂŶŶŽͿ /ů ĨĂƐĐŝƐŵŽ Ğ Őůŝ ĞďƌĞŝ ͬ>Ă ĚŝĨĞƐĂ ĚĞůůĂ ƌĂǌǌĂͬ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬ
ǁĂƚĐŚ͍ǀсϭŽĨϭϮ/ĚǁϮϬΘĨĞĂƚƵƌĞсƌĞůŵĨƵ
ϯϰhŽ͘
ϯϱ>dZD>>/͕ŶƚŽŶŝŽ͗>͛ ƵŽŵŽŶƵŽǀŽ͘DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕DŝůĂŶŽͲZŽŵĂ͕ϭϵϮϰ͘ϱϭϳ͘
ϯϲWĠůĚĄŶĂŬŽŬĄĠƌƚǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĠƐĂŶŐŽůŐǇƂŬĞƌĞŬŬĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅǀŽůƚϭϵϭϭͲďĞŶƌŶĞƐƚŽEĂƚŚĂŶ
ZſŵĂƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌĞ͕ĚĞƐǌŝŶƚĠŶǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷǀŽůƚďĄƌſ^ŝĚŶĞǇ^ŽŶŶŝŶŽŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͕ĠƐŬĠƐƅďďŝ
ƚƂďďƐǌƂƌƂƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ ŚĂƐŽŶůſĂŶĂŬĠƐƅďďŝŬŽƌŵĄŶǇĨƅ>ƵŝŐŝ>ƵǌǌĂƚƚŝŚŽǌ͕ĂŬŝĂŵƷůƚƐǌĄǌĂĚƚşǌĞƐĠǀĞŝŶĞŬ
ĞůĞũĠŶĄůůƚƌƂǀŝĚŝĚĞŝŐĂŬĂďŝŶĞƚĠůĠŶ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϳ
ůĂŬŽƐĂǀŽůƚͿ͘ǌƐŝĚſŬƚƂďďŶǇŝƌĞĠƐǌĂŬŝŶĂŐǇǀĄƌŽƐŽŬďĂŶ͕ĂƚƂďďŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾ͕ĂŬŬŽƌ
ŵĠŐ Ăǌ KƐǌƚƌĄŬʹDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄŚŽǌ ƚĂƌƚŽǌſ ŬŝŬƂƚƅǀĄƌŽƐďĂŶ͕ dƌŝĞƐǌƚďĞŶ͕ ĨĞũůĞƚƚ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŐĂů ĠƐ ŝƉĂƌƌĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ dŽƌŝŶſďĂŶ ĠƐDŝůĄŶſďĂŶ͕ ŬƂǌĠƉͲŝƚĄůŝĂŝ ǀĄƌŽƐŽŬͲ
ďĂŶ͕ &ĞƌƌĂƌĄďĂŶ ĠƐ ŽůŽŐŶĄďĂŶ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ ĠůƚĞŬ ŶĂŐǇŽďď ƐǌĄŵďĂŶ͘
EĄƉŽůǇŬŝĐƐŝŶǇǌƐŝĚſŬƂǌƂƐƐĠŐĠŶŬşǀƺůĚĠůĞŶŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŶĞŵĠůƚĞŬǌƐŝĚſŬ͘
ǌϭϵϮϭͲďĞŶϯϴ͕ϱŵŝůůŝſůĂŬŽƐƷŽƌƐǌĄŐĞůĞŶǇĠƐǌƅƌĠƐǌĞǀŽůƚǌƐŝĚſ͕ƅŬƉĞĚŝŐŝŶƚĞŐͲ
ƌĄůſĚƚĂŬĂǌŽůĂƐǌƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďĂ͘ƚƚƅůĨƺŐŐĞƚůĞŶƺůĂ ǀͣĂŶͲĞĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐKůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐďĂŶ͟ŬĠƌĠƐƌĞůŽǀĂŐŶŐĞůŽ^ĂĐĞƌĚŽƚŝ͕ƌſŵĂŝĨƅƌĂďďŝĂǌŐǇĞŶůƅƐĠŐĐşŵƾůĂƉƚƵͲ
ĚſƐşƚſũĄŶĂŬϭϵϮϯͲďĂŶşŐǇǀĄůĂƐǌŽůƚ͗ͣKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶŬĞǀĞƐĞƚƚƂƌƅĚŶĞŬĂǌƐŝĚſŬŬĂů͕
ĂŬŝŬŬƺůƐĞũƺŬďĞŶƐĞŵƺƚŶĞŬĞůŚŽŶĨŝƚĄƌƐĂŝŬƚſů͕ůĞŐĨĞůũĞďďĐƐĂŬŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐŝĄũƵŬŬĂůĠƐ
ƐǌŽƌŐĂůŵƵŬŬĂů ƚƾŶŶĞŬ Ŭŝ͘  ĨĞŬĞƚĞ ŝŶŐĞƐ ĨĂƐĐŝƐƚĄŬ ŬƂǌƂƚƚ ƐŽŬ Ă ǌƐŝĚſ͖ ŽůĂƐǌ ƌĞĐĞƉƚ
ƐǌĞƌŝŶƚĂĨĂũǀĠĚĞůĞŵŶĞŬƐĞŵŵŝŬƂǌĞƐŝŶĐƐĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐŚŽǌƐŵĂŐĂDƵƐƐŽůŝŶŝ
ǀĂůůũĂ͕ŚŽŐǇĂĨĂƐĐŝƐŵƵƐƐĂũĄƚƐĄŐŽƐĂŶŽůĂƐǌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕ŵĞůǇƚƅůĂŬƺůĨƂůĚĐƐƵƉĄŶ
ĂŬĞǌĚĞƚďĞŶŚĂƐǌŶĄůƚďƌƵƚĄůŝƐĞƐǌŬƂǌƚ͕ĂŐƵŵŝďŽƚŽƚǀĞƚƚĞĄƚ͘͟ ϯϳ

ĨĂƐŝǌŵƵƐĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂƉŽůŝƚŝŬĂĨĞůĠĨŽƌĚƵů

ǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐĂƚƂŵĞŐĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵǀŽůƚũĞůůĞŵǌƅ͕ǀĂŐǇ
ƉƌŽďůĠŵĂ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘  ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ĨƂůďƵŬŬĂŶƚĂŬ ƵŐǇĂŶ ŽůǇĂŶ ŬŝͲ
ƐĞďďƐĠŐŝ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŬ͕ Ă ŬŽƌƂƐƐǌĞƵƌſƉĂŝ ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĄƌĂ ũĞůůĞŵǌƅ ŬůŝƐĠŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ
ƐǌĞƌŝŶƚĂĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬŶĂŬĂǌƐŝĚſŬĂǌŽŬĂŝĠƐĂŬŝƚĞƌǀĞůƅŝ͕ĄŵĞǌĞŬĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƌĠͲ
ƐǌĠƌƅůŵĞŐŚĂůůŐĂƚĄƐƌĂŶĞŵůĞůƚĞŬ͘ĨĂƐŝǌŵƵƐŶĂŬ͕ĂǌƂƐƐǌĞƐĞƵƌſƉĂŝĠƐŶĞŵĞƵƌſƉĂŝ
ƚŽƚĂůŝƚĄƌŝƵƐƌĞŶĚƐǌĞƌƚƅůĞůƚĠƌƅĞŶŶĞŵǀŽůƚĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂũĞůůĞŐĞ͘ϯϴ
DƵƐƐŽůŝŶŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ Ăǌ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂͲĨŽƌĚƵůĂƚŽƚ ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĂŶ Ăǌ ĂďĞƐƐǌŝŶ
ŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅŶĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝďŽũŬŽƚƚŚŽǌĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝŚĞǌƐǌŽŬĄƐŬƂƚͲ
Ŷŝ͘ǌϭϵϯϱͲϯϲͲŽƐŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚƂƚƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂƉŽƌŽŶĚũĄŶ͗ĂƐŽŬĄŝŐũſŝŶĚƵůĂƚƷŶŐůŝĂĞůůĞŶĨĠůůĠǀĄůƚ͕ĠƐďůƵŵͲŝ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐϯϵ
ƐĞŵĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚƂďďĠŵĞŐĠƌƚƅƉŽůŝƚŝŬĄƚ/ƚĄůŝĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ǌŽůĂƐǌƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐ
Ğůƅƚƚ ĨƂůƐĞũůĞƚƚĞŐǇ ƚŽƚĄůŝƐĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚĠƐŬĠƉĞĠƐŬĞǌĚĞƚĠƚ ǀĞƚƚĞĂǌĂǌŽůĂƐǌͲŶĠŵĞƚ
ďĂƌĄƚƐĄŐ͕ĂŵĞůǇĞŐĠƐǌĞŶϭϵϯϴͲŝŐƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶĨĞůŚƅƚůĞŶŶĞŬƚƾŶƚ͕ĄŵĂŵĞůǇĞƚĂ
ǀĂůſƐĄŐďĂŶƐǌĄŵŽƐĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĠƐĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐƚĞƌŚĞůƚ͘
ǌĞŐǇŝŬ ŝůǇĞŶƉŽŶƚĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐǀŽůƚ͘DƵƐƐŽůŝŶŝͣĂǌƐŝĚſǌĄƐƌĂĠƉƉŽůǇŬĞͲ
ǀĠƐƐĠǀŽůƚ ĨŽŐĠŬŽŶǇ͕ŵŝŶƚĂǌŽůĂƐǌŽŬŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐĞ͘ŵŝŬŽƌϭϵϯϴƚĂǀĂƐǌĄŶŵĠŐŝƐ
                                                 
ϯϳŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϮϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϳ͘ϯ͘
ϯϴĨĂƐŝƐǌƚĂĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĞŬŬƂǌƂƚƚŬĠƚ ŝŐĂǌĄŶŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞƐ͕ ƚƂŵĞŐĞŬƌĞŐǇĂŬŽƌŽůƚŚĂƚĄƐƵŬĂƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ
ĂǌŽŶďĂŶũĞůĞŶƚĠŬƚĞůĞŶĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĄƚƚĂůĄůƵŶŬ͘'ŝŽǀĂŶŶŝWƌĞǌŝŽƐŝ͕ĂͣŝŽŶďƂůĐƐĞŝŶĞŬũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝ͟ĐşŵƾĂŶƚŝͲ
ƐǌĞŵŝƚĂƉĂŵĨůĞƚĞƚŽůĂƐǌƌĂĨŽƌĚşƚſŬŝƵŐƌŽƚƚƉĂƉŽƚ͕ĠƐdĞůĞƐŝŽ/ŶƚĞƌůĂŶĚŝƷũƐĄŐşƌſƚ͘ůƅďďŝ͕Ăͣ>ĂǀŝƚĂŝƚĂůŝĂŶĂ͟
ĐşŵƾůĂƉĨƅƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĞŬĠŶƚ͕ƵƚſďďŝƉĞĚŝŐĂǌͣ/ůdĞǀĞƌĞ͟ĐşŵƾƌſŵĂŝůĂƉďĂŶŝŶƚĠǌĞƚƚĚƺŚƂĚƚŬŝƌŽŚĂŶĄƐŽŬĂƚĂ
ǌƐŝĚſƐĄŐĞůůĞŶ͘^ŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶŬƺůƂŶďƂǌƂƚƚƚƅůƺŬ'ŝƵůŝŽĞƐĂƌĞŶĚƌĞĂǀŽůĂʹ:ƵůŝƵƐǀŽůĂʹ͕ĂŬŝƂƐǌƚƂŶƂͲ
ƐĞŶƌŽŬŽŶƐǌĞŶǀĞǌĞƚƚƵŐǇĂŶĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƐĂů͕ĂďĂůŽůĚĂůŝŵŽǌŐĂůŵĂŬĠƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵŵĞů͕
ĚĞƐŽŬƐǌŽƌƚĂƐǌşƚŽƚƚĄŬĂŬŽƌĂŝĨĂƐŝǌŵƵƐĞƌƅƐǌĂŬŽƐŵſĚƐǌĞƌĞŝ͕ĂŬĐŝſŝ͘ǀŽůĂ͕ĂƐƉŝƌŝƚƵĄůŝƐƌĂƐƐǌŝǌŵƵƐŬĠƉǀŝƐĞůƅͲ
ũĞŬĠŶƚƷŐǇǀĠůƚĞ͕KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶŶĞŵĠŐĞƚƅƉƌŽďůĠŵĂĂǌƐŝĚſŬĠƌĚĠƐ͕ĄŵĂŶͲ
ŶĂŬƐǌŝƐǌƚĞŵĂƚŝŬƵƐĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐĞ͕ĠƐƐǌŝŶƚĞŶƚĂƌƚĄƐĂ/ƚĄůŝĂƐǌĄŵĄƌĂŶĞŵůĞŚĞƚĠƌĚĞŬƚĞůĞŶ͘
ϯϵĨƌĂŶĐŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ>ĠŽŶůƵŵϭϵϯϲĠƐϭϵϯϴŬƂǌƂƚƚǀŽůƚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞ͘


ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

Ϯϴ
ĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝŬĞǌĚĞƚƚĞŐǇǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇŬŝďŽĐƐĄƚĄƐĄǀĂů͕ĠƐĂǌĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠƌĞĨĞůŬĠƌƚĞŐǇ
ͨƐǌĂŬĠƌƚƅͩŐƌĠŵŝƵŵŽƚ͕ĞǌƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶƉŽůŝƚŝŬĂŝŵĞŐĂůŬƵǀĄƐďſůƚĞƚƚĞ͘͟ ϰϬǌƚŵĞŐĞůƅͲ
ǌƅĞŶĂǌŽŶďĂŶϭϵϯϮͲďĞŶŵŝů>ƵĚǁŝŐƷũƐĄŐşƌſŶĂŬĂǌƚŶǇŝůĂƚŬŽǌƚĂϰϭ͕ŚŽŐǇŚĂǌĄũĄďĂŶ
ŶĞŵ ůĠƚĞǌŝŬ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ͕ ϭϵϯϰͲďĞŶ͕ ĂƌŝďĂŶ ƐǌĄǌĞǌƌĞŬ Ğůƅƚƚ ŶǇŝůǀĄŶŽƐĂŶ ďĞͲ
ƐǌĠĚďĞŶ şƚĠůƚĞ Ğů Ă ŚŝƚůĞƌŝ ƌĂƐƐǌŝǌŵƵƐƚ͘ ϭϵϯϳ ƅƐǌĠŶ ĂǌƵƚĄŶEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ ůĄƚŽŐĂͲ
ƚŽƚƚ͘ǌƷƚŶĂŐǇŚĂƚĄƐƐĂůǀŽůƚ ƌĄ͘ϭϵϯϴƚĂǀĂƐǌĄŶƉĞĚŝŐŵĄƌͣŬĞǌĚƚĞŐǇƂƚƂƌŶŝĂŵĄͲ
ƐŽĚƌĞŶĚƾƐĠŐ ĠƐ Ă ůĞŵĂƌĂĚĄƐ ŬşŶũĂ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŚŽǌ͕ ŝůůĞƚǀĞ ,ŝƚůĞƌŚĞǌ ŬĠƉĞƐƚ ΀͙΁
DƵƐƐŽůŝŶŝ ĨƌƵƐǌƚƌĄůƚƚĄǀĄůƚĂƚƚſů͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚĞŬƚĞƌǀĞǌĞƚƚůĠƉĠƐĞŝŬƌƅůŶĞŵŬŽŶǌƵůͲ
ƚĄůƚĂŬǀĞůĞ͕ĠƐŚĂǀĠůĞƚůĞŶƺůŝŐĞŶ͕ĐƐĂŬĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĞƐǌĠďĞŶĞũƵƐƐŽŶďĄƌŵŝƚŝƐŬƂǀĞͲ
ƚĞůŶŝĂǌŽůĂƐǌƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĨĞũĠďĞŶ͘͟ ϰϮ/ŐǇĞŬĞǌĞƚƚĞůŬĞƌƺůŶŝ͕ŚŽŐǇŽƌƐǌĄŐĂůĞŵĂƌĂĚũŽŶ
Ăǌ ŝŵŵĄƌ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ďĂƌĄƚŝ͕ ƐǌŽƌŽƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘ ǌ
ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŵĞŐŝŶĚşƚĄƐĄƚĂŶĠŵĞƚǀĞǌĞƚĠƐŶĞŵŬĠƌƚĞDƵƐƐŽůŝŶŝƚƅů͕ĞƌƌĞǀŽͲ
ŶĂƚŬŽǌſŬĠƌĠƐʹůĞŐĂůĄďďŝƐũĞůĞŶŝƐŵĞƌĞƚĞŝŶŬƐǌĞƌŝŶƚʹŶĞŵŚĂŶŐǌŽƚƚĞů͘
sŝƐǌŽŶǇůĂŐŬĞǀĞƐĞďďĞƚďĞƐǌĠůŶĞŬĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϯϳͲϯϴͲĂƐĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĨŽƌĚƵůĂƚŽƚŵĄƌŵĞŐĞůƅǌƚĠŬŽůǇĂŶŵŽǌǌĂŶĂƚŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬʹŚĂŶĞŵŝƐũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬƌĂͲ
ĚŝŬĄůŝƐ ƐǌĞŵďĞĨŽƌĚƵůĄƐƚ Ăǌ ĂĚĚŝŐŝ ƉŽůŝƚŝŬĄǀĂů ʹ ƐǌĞŵůĠůĞƚďĞůŝ ǀĄůƚŽǌĄƐƌſů ƚĂŶƷƐŬŽĚͲ
ƚĂŬ͘DĠŐ ϭϵϯϰŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ ŶĠŚĄŶǇ ŶĂƉ ůĞĨŽƌŐĄƐĂ ĂůĂƚƚ ƚƂďď ĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ĐƐŽƉŽƌͲ
ƚŽƚϰϯƚĂƌƚſǌƚĂƚŽƚƚůĞĂƌĞŶĚƅƌƐĠŐ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƚĂŐũĂŝĚƂŶƚƅĞŶĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂǌƐŝĚſŬǀŽůƚĂŬ͘
ǌƅƌŝǌĞƚďĞ ǀĠƚĞůĞŬĞƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶDƵƐƐŽůŝŶŝ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞƐĞͲ
ŵĠŶǇĞŬƌƅůďĞƐǌĄŵŽůſŶĂƉŝůĂƉŽŬŶĂŬĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠŬĞůůĞƚƚƚĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂͲ
ǌĄƐƷĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĄŬƌſůǀĂŶƐǌſ͕ŵĂũĚĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐƂƐƐǌĞƐƉƌĞĨĞŬƚƵƐĄǀĂůŬŝͲ
ŵƵƚĂƚĄƐƚŬĠƐǌşƚƚĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŚĞůǇŝŚŝǀĂƚĂůŽŬďĂŶŚĄŶǇͣŶĞŵŬĂƚŽůŝŬƵƐĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝƵƐ
ĚŽůŐŽǌŝŬ͕ĠƐƅŬŵŝůǇĞŶǀĂůůĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŶĂŬ͘͟ ϰϰ

ĨĂũŝƚƂƌǀĠŶǇĞŬĠƐĂŵĂŐǇĂƌƌĞĂŬĐŝſŬ

ǌŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝ ǌƐŝĚſƺůĚƂǌĠƐϭϵϯϴ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠƚƅůϭϵϰϯ͘ ũƷůŝƵƐϮϱͲŝŐ ƚĂƌƚſĞůƐƅ
ŝĚƅƐǌĂŬĄƚŬĞŵĠŶǇĞŶǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐƚƂƌǀĠŶǇŬĞǌĠƐũĞůůĞŵĞǌƚĞ͘ǌĄůůĂŵŝŝƐŬŽůĄŬďſůŬŝƚŝůͲ
ƚŽƚƚĄŬĂǌƐŝĚſƚĂŶĄƌŽŬĂƚĠƐƚĂŶƵůſŬĂƚ͘ǌǌĞůĞŐǇƌĠƐǌƚĞůǀĄŐƚĄŬĂĨŝĂƚĂůŽŬĞůƅƚƚĂũƂǀƅ
ĠƐĂĨĞůĞŵĞůŬĞĚĠƐƷƚũĄƚ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚŝƐŵĠƚĂǌĞŐǇĞƐşƚĠƐĞůƅƚƚŝŐĞƚƚſͲŝƐŬŽůĄŬĂƚ͕ĂǌŝǌƌĂĞůŝͲ
ƚĂŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬĄůƚĂůŵƾŬƂĚƚĞƚĞƚƚŝƐŬŽůĄŬĂƚŚŽǌƚĂŬůĠƚƌĞ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐďƅůĠƐĂŬƂǌƐǌŽůͲ
ŐĄůĂƚďſůĞůďŽĐƐĄƚŽƚƚĄŬĂǌƐŝĚſŬĂƚ͕ŬŽƌůĄƚŽǌƚĄŬ ŝŶŐĂƚůĂŶŚŽǌǀĂůſ ũŽŐĂŝŬĂƚ͕ĠƐŬŝƵƚĂƐşͲ
ƚŽƚƚĄŬĂǌŽŬĂƚĂǌƐŝĚſŬĂƚ͕ĂŬŝŬĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶŬƂůƚƂǌƚĞŬKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂ͘ǌ
ƷũŽŶŶĂŶĠƌŬĞǌĞƚƚĞŬŶĞŵŬĂƉŚĂƚƚĂŬďĞƵƚĂǌĄƐŝ ĞŶŐĞĚĠůǇƚ͕ Ă ƌĂƐƐǌŝǌŵƵƐďŝŽůſŐŝĂŝ ŝƐͲ
ŵĠƌǀĞŝĂůĂƉũĄŶĄůůĂƉşƚŽƚƚĄŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇŬŝĂ ͣǌƐŝĚſ͕͟ ĠƐʹ ϭϵϯϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϱͲĠŶʹ
                                                 
ϰϬKZDK^DĄƌŝĂ͗WŽůŝƚŝŬĂŝĞƐǌŵĠŬ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝŐǇĂŬŽƌůĂƚŽŬĂϮϬͲϮϭ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϮϬϬϵ͘ϭϮϵ͘
ϰϭƐǌſďĂŶĨŽƌŐſŝŶƚĞƌũƷͲŬƂƚĞƚϭϵϯϮͲďĞŶũĞůĞŶƚŵĞŐŵĂŐǇĂƌƵůĂǌƚŚĞŶĂĞƵŵ<ŝĂĚſŐŽŶĚŽǌĄƐĄďĂŶ͕
DƵƐƐŽůŝŶŝǀĂůůŽŵĄƐĂŝĐşŵŵĞů͘
ϰϮhŽ͘
ϰϯĐƐŽƉŽƌƚŚŽǌŽůǇĂŶũĞůĞŶƚƅƐǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂŽůĂƐǌŽŬƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͕ŵŝŶƚĂƌůŽ>ĞǀŝǀĂŐǇ
>ĞŽŶĞ'ŝŶǌďƵƌŐ͘
ϰϰhŽ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϵ
ŵĞŐƚŝůƚŽƚƚĄŬǀĞŐǇĞƐŚĄǌĂƐƐĄŐŽŬŬƂƚĠƐĠƚ͘ϰϱǌͣĄƌũĂŽůĂƐǌŽŬ͟ŚĄǌƚĂƌƚĄƐŝĂůŬĂůŵĂǌŽƚͲ
ƚĂŬŬĠŶƚŶĞŵǀĄůůĂůŚĂƚƚĂŬŵƵŶŬĄƚǌƐŝĚſůĂŬĄƐĄďĂŶ͕ĂǌƐŝĚſŬĂƚŬŝǌĄƌƚĄŬĂƉĄƌƚ͕ŝůůĞƚǀĞ
Ă ĨĂƐŝƐǌƚĂ ƚƂŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ƚĂŐũĂŝŶĂŬ ƐŽƌĄďſů͘ ǌ ĞŵůşƚĞƚƚ Ƃƚ Ġǀ ĂůĂƚƚ ĂǌŽŶďĂŶ
ĞŐǇĞƚůĞŶ ǌƐŝĚſƚ ŶĞŵƂůƚĞŬŵĞŐ /ƚĄůŝĄďĂŶ͕ ŶĞŵ ǀŽůƚĂŬ ƉŽŐƌŽŵŽŬ͕ ĨŝǌŝŬĂŝ ĞƌƅƐǌĂŬŽƚ
ǀĞůƺŬƐǌĞŵďĞŶŶĠŚĄŶǇƌŝƚŬĂŬŝǀĠƚĞůƚƅůĞůƚĞŬŝŶƚǀĞŶĞŵĂůŬĂůŵĂǌƚĂŬ͘ϰϲ
ϭϵϯϴŶǇĂƌĄŶŵĄƌďŝǌƚŽƐƚĠŶǇŬĠŶƚŬĞůůĞƚƚŬĞǌĞůŶŝĂǌŽůĂƐǌƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶďĞŬƂǀĞƚŬĞͲ
ǌĞƚƚǀĄůƚŽǌĄƐƚ͕ĂǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐͲĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŝƌĄŶǇďĂŶƚƂƌƚĠŶƅĞůŵŽǌĚƵůĄƐƚ͘ǌ/ƚĄůŝĄďſů
ĠƌŬĞǌƅ ĞŐǇƌĞ ƌŽƐƐǌĂďď ŚşƌĞŬ Ă ͣEĞŵ ŚŝƐǌƺŶŬ Ăǌ ŽůĂƐǌ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐďĂŶ͟ Đşŵƾ
ŬĠƚƐĠŐďĞĞƐĞƚƚ ƚĞƌũĞĚĞůŵĞƐ şƌĄƐ ŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĞ Ăǌ ŐǇĞŶůƅƐĠŐ ƐǌĞƌͲ
ŬĞƐǌƚƅƐĠŐĠďĞŶ͘ǌϭϵϯϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϭͲĠŶŵĞŐũĞůĞŶƚşƌĄƐĂǌĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŬůĄƚͲ
Ɛǌſ ũŽŐĨŽƐǌƚĄƐŽŬĞůůĞŶĠƌĞ şŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ ͣEĞŵ ƚƵĚũƵŬ ĞůŬĠƉǌĞůŶŝ͕ ŶĞŵ ƚƵĚũƵŬĞůͲ
ŚŝŶŶŝ͕ ŚŽŐǇ ŝůǇĞƐŵŝ ŵĞŐǀĂůſƐƵůũŽŶ ŽůǇĂŶ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ŵĞůǇŶĞŬ ŶĂŐǇ ƵƌĂůŬŽĚſũĂ͕
ŶǇŽŵďĂŶƚƌſŶƌĂ ůĠƉĠƐĞƵƚĄŶŚĂĚƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĠŶĞǀĞǌƚĞŬŝĂǌƐŝĚſ΀'ŝƵƐĞƉƉĞͲ͘'͘΁
KƚƚŽůĞŶŐŚŝƚĄďŽƌŶŽŬŽƚ͕ĂŬŝƅƚĂƚƵƌŝŶŝŬĂƚŽŶĂŝŝƐŬŽůĄďĂŶŶĞǀĞůƚĞĠƐĂŬŝƅƚďƵĚĂƉĞƐƚŝ
ƷƚũĄƌĂŝƐĞůŬşƐĠƌƚĞ͘ŵĂŝŽůĂƐǌƵƌĂůŬŽĚſ͕ĂŬŝŝůǇŵſĚŽŶĞŐǇǌƐŝĚſŚŝƚƾƚĄďŽƌŶŽŬŶĂŬĂ
ŶĞǀĞůƚũĞ͕ ΀>ƵŝŐŝͲ͘'͘΁ >ƵǌǌĂƚƚŝ ƐǌĞŵĠůǇĠďĞŶ ŽůĂƐǌ ǌƐŝĚſ ƉŽůŝƚŝŬƵƐƚ ŶĞǀĞǌĞƚƚ Ŭŝ /ƚĄůŝĂ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠǀĠ ŝƐ ĠƐ Ăǌ ƅ ƵƌĂůŬŽĚĄƐĂ ĂůĂƚƚ ǀŽůƚ ǌƐŝĚſ Śŝƚƾ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ ĠƐ
ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚǌƐŝĚſŚŝƚƾ ĨƅƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌĞZſŵĄŶĂŬ͘ /ƚĄůŝĂŵĂŝƵƌĂůͲ
ŬŽĚſũĂďĂƌĄƚŝŬƂƌĠďĞŶŵĠŐŵĂ ŝƐ ŝŐĞŶƐŽŬǌƐŝĚſƚ ƚĂůĄůƵŶŬĠƐĐƐĂŬ ŝŐĞŶƌƂǀŝĚ ŝĚĞũĞ
ĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌĂůŬŽĚſƉĄƌůĞĄŶǇĄƚĂƌſŵĂŝĨƅƌĂďďŝŽŬƚĂƚƚĂĂŬĞůĞƚŝŶǇĞůǀĞŬƌĞ͘͟ ϰϳƐ
ĂĨĂƐŝƐǌƚĂǀĞǌĠƌƌƅůĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐŬƂƌĠďĞŶŬŝĂůĂŬƵůƚŬĠƉƉĞůŝƐƐǌƂŐĞƐĞůůĞŶƚĠƚďĞŶ
ĄůůƚĂŬĂǌŽŬĂŚşƌĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬZſŵĄďſůƵĚĂƉĞƐƚƌĞĠƌŬĞǌƚĞŬ͘,ŝƐǌĞŶŵĠŐŝƐDƵƐƐŽůŝŶŝ
ǀŽůƚĂǌͣĂŬŝϭϵϮϯͲďĂŶŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂĂǌŽůĂƐǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬŬĂƉƵŝƚĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſĚŝĄͲ
ŬŽŬĞůƅƚƚ ŝƐ͕ĂŬŝWĄĚƵĄďĂŶĨŽŐĂĚƚĂƅŬĞƚ͕ŬƂǌƂƐĨĠŶǇŬĠƉƌĞ ůĞǀĠƚĞƚƚĞŵĂŐĄƚǀĞůƺŬĠƐ
ǀŝŐĂƐǌƚĂůſ ďĞƐǌĠĚĞƚ ŝŶƚĠǌĞƚƚ ŚŽǌǌĄũƵŬ͕ ŵĞůǇďĞŶ ĠƉƉĞŶ ĂǌŽŬŬĂů Ăǌ ƺůĚƂǌĠƐĞŬŬĞů
ƐǌĞŵďĞŶǀŝŐĂƐǌƚĂůƚĂŵĞŐƅŬĞƚ͕ŵĞůǇĞŬǌƐŝĚſǀĂůůĄƐƵŬďſůƐĂǌĂŚŚŽǌǀĂůſƌĂŐĂƐǌŬŽͲ
ĚĄƐƵŬďſůĠƌŝŬƅŬĞƚ͘͟ ϰϴ
^ǌŝŶƚĠŶ ĞǌĞŶ Ă ŶǇĄƌŽŶ͕ ŶĠŚĄŶǇ ŶĂƉƉĂů Ăǌ ĞůƅďďŝĞŬĞƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ ͣĂǌŽŶ ŶĂŐǇ
ŵĞŐďĞĐƐƺůĠƐĠƐĨŽƌƌſůĞůŬĞƐĞĚĠƐĨŽůǇƚĄŶ͕ĂŵĞůǇĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐŽƚ/ƚĄůŝĄŚŽǌĠƐĂ
ĨĂƐĐŝǌŵƵƐǀĞǌĠƌĠŚĞǌĨƾǌŝ͘͟ ϰϵ͕ĂŵĞůǇͣŶĞŵĐƐĂŬĂďďſůĂǌĠƌĚĞŬůƅĚĠƐďƅůĨĂŬĂĚƚ͕ŚŽŐǇ
ĂǌŽůĂƐǌŶĞŵǌĞƚǀŽůƚĂǌĞůƐƅ͕ĂŵĞůǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐĠďƅů
ŬŝƌĂŐĂĚƚĂ͕ŚĂŶĞŵƐƉĞĐŝĄůŝƐĂŶŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſĠƌǌĞůŵŝĨŽƌƌĄƐŽŬďſůDĞƌƚDƵƐƐŽůŝŶŝǀŽůƚ
ũſĨŽƌŵĄŶĂǌĞŐǇĞƚůĞŶ͕ĂŬŝĂŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂŚĂǌĂŝĞŐǇĞƚĞŵĞŬƌƅů
ŬŝƐǌŽƌƵůƚŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſĚŝĄŬŽŬ ƐǌĄǌĂŝƚ ďĞĨŽŐĂĚƚĂ͘EĞǀĠƚ ůĞŐĞŶĚĄƐ ĞƐǌŵĠŶǇŝ ĂůĂŬŬĄ
ĂǀĂƚƚĄŬ Ă ƉĂĚŽǀĂŝ͕ Ă ďŽůŽŐŶĂŝ͕ ƉŝƐĂŝ ĠƐ Ă ƚƂďďŝ ĞŐǇĞƚĞŵŝ ǀĄƌŽƐŽŬ ĚŝĄŬƚĂŶǇĄŝŶĂŬ
ƐǌĞŶǀĞĚƅŵĄƌƚşƌũĂŝʹͩĂĨƂůĚŝũſƐĄŐ͕ͨͩĂǌĞŵďĞƌŝŵĞŐďĞĐƐƺůĠƐͨŵĞŐƚĞƐƚĞƐşƚƅũĞŬĠŶƚ
ƚŝƐǌƚĞůƚĠŬ͕ĂŬŝŶĞŬƐĞŐşƚƅŬĞǌĞĂŬŬŽƌŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂůĞŐŶĂŐǇŽďďƐǌƺŬƐĠŐǀŽůƚ
                                                 
ϰϱ ^Z&dd/͕ DŝĐŚĞůĞ͗  ǌƐŝĚſŬ ĚĞƉŽƌƚĄůĄƐĂ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ϭϵϰϯͲϭϵϰϱ͗ Ă ŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſŬ ƐŽƌƐĂ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĚŬĞ͘ŚƵͬĨŝůĞƐͬĐƐĂƚŽůŵĂŶǇŽŬ ϬͬϲͺDŝĐŚĞůĞ^ĂƌĨĂƌƚͺǌƐŝĚŽŬͺĚĞƉŽƌƚĂůĂƐĂͺKůĂƐǌŽƌƐǌĂŐďĂŶ͘ƉĚĨ
ϰϲhŽ͘
ϰϳŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϯϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϭ͘ϱ͘
ϰϴhŽ͘
ϰϵŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϯϴ͘ũƷůŝƵƐϮϭ͘ϱ͘


ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

ϯϬ
ƌĄ͕ĠƐĂŬŝĂǌͩĠƌĚĞŵĞƐͨƉĄƌƚĨŽŐĄƐĄƚʹďĄƌŵŝůǇĞŶĨĞůĞŬĞǌĞƚŚĞǌƚĂƌƚŽǌŽƚƚŝƐĂǌŝůůĞƚƅʹ
ƐŽŚĂƐĞŵƚĂŐĂĚƚĂŵĞŐ͘͟ ϱϬĂǌŐǇĞŶůƅƐĠŐŚŽƐƐǌĂŶƐǌſůƚĂĨĂƐŝƐǌƚĂƚƵĚſƐŽŬĨĂũŝŵĞŐͲ
ŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂŝƌſů͕ Ăǌ ͣĄƌũĂ͟ ŽůĂƐǌ ĨĂũ ďŝŽůſŐŝĂŝ ĚĞĨŝŶşĐŝſũĄƌſů͘  ĐŝŬŬ ŚŽƐƐǌĂŶ ƐŽƌŽůƚĂ
DƵƐƐŽůŝŶŝĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĠƌĚĞŵĞŝƚ͕ŵŝŶĚĂǌŽŶƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǌŽůĂƐǌĠƐŵĂŐǇĂƌ
ǌƐŝĚſƐĄŐ DƵƐƐŽůŝŶŝŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚĞƚƚ͘ ŶŶĞŬ ĞŵůşƚĠƐĞ ĨŽŶƚŽƐ ǀŽůƚ͕ ŵĞƌƚ͕ ͣĂŵŝŬŽƌ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶĂŵĂŝƵƌĂůŽŵĞůŬĞǌĚƅĚƂƚƚĂĨĂƐĐŝƐƚĂ/ƚĄůŝĂůĞƚƚĂŬůĂƐƐǌŝŬƵƐƉĠůĚĄũĂ
ĂŶŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ŶĠůŬƺů͕ ƚĞŬŝŶƚĠůǇͲĞůǀǀĞů ŬŽƌŵĄŶǇǌŽƚƚ ŽƌƐǌĄŐͲ
ŶĂŬ ƐĞŵ ŬĞůů ŽŬǀĞƚůĞŶƺů ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĄŶĂŬ ůĞŶŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝ ĞŐǇĞŶůƅƐĠŐ
ŶĞŵĐƐĂŬĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚĚĞŵŽŬƌĂƚĂĄůůĂŵŽŬƉƌŝǀŝůĠŐŝƵŵĂ͘͟ ϱϭ
ͣEĞŵďşƌĄůũƵŬĂŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽƚ͕ĚĞŶĞŚĞǌĞŶĠƌƚũƺŬŵĞŐ͟ʹƐǌƂŐĞǌƚĞůĞĂǌŐǇĞŶůƅͲ
ƐĠŐ ŵĂũĚ͕ ƚƂďď ƉŽŶƚŽŶ ŝƐ ƌĄǀŝůĄŐşƚŽƚƚ Ăǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ͣŵĂŶŝĨĞƐƚŽ ĚĞůůĂ ƌĂǌǌĂ͟ ĞůͲ
ůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂŝƌĂ͕ ƚƂďďĞŬ ŬƂǌƂƚƚ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅƌĞ͗ ͣǌƚŵŽŶĚũĂ Ă ŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚ͕ ŚŽŐǇ Ă
ǌƐŝĚſƐĄŐ ƐŽŚĂŶĞŵĂƐƐǌŝŵŝůĄůſĚŽƚƚ ĂǌŽůĂƐǌƐĄŐŐĂů͕ŵĞƌƚ Ă ǌƐŝĚſƐĄŐ ŬĞůĞƚŝ ĨĂũŝ ĞůĞͲ
ŵĞŬďƅůƚĞǀƅĚƂƚƚƂƐƐǌĞ͘ĞŚĄƚŶĞŵŬĞůĞƚƌƅůũƂƚƚͲĞĂǌĂƌĞŶŐĞƚĞŐŐƂƌƂŐ͕ĂŬŝĞůůĞƉƚĞ
ĠůͲ/ƚĄůŝĄƚ Ɛ ĂǌĂ ƐŽŬ ƐǌĄǌĞǌĞƌĂƌĂď͕ ŶĞŵ ŝƐ ďĞƐǌĠůǀĞĞŐǇĠď ŬĞůĞƚŝŶĠƉĞŬƌƅů͕ ĂŬŝŬ Ă
ƌſŵĂŝƵƌĂůŽŵĂůĂƚƚŽƚƚŵĞŐƚĞůĞƉĞĚƚĞŬ͍^ŚĂĂǌĞǌĞƌĠǀĞƐĞŐǇƺƚƚĠůĠƐ͕ĂǌĞƵƌſƉĂŝŬůşͲ
ŵĂĠƐĂůĂƚŝŶŬƵůƚƷƌĂĞǌĞŬĞƚĞƵƌſƉĂŝǀĄĂǀĂƚƚĂ͕ǀĂũŽŶŶĞŵǀĄůƚĂŬĞƵƌſƉĂŝŬŬĄĂǌŽŬĂ
ǌƐŝĚſŬŝƐ͕ĂŬŝŬŵĄŝŐĂǌƐŝĚſŶĞŵǌĞƚŝĄůůĂŵŵĞŐƐǌƾŶĠƐĞĞůƅƚƚŶĂŐǇƐǌĄŵďĂŶƚĞůĞƉĞĚͲ
ƚĞŬŵĞŐ/ƚĄůŝĂĨƂůĚũĠŶ͍EĞůĞŐǇƺŶŬƉĄƉĄďďĂŬĂƉĄƉĄŶĄů͊&ĞƌĚŝŶĂŶĚ'ƌĞŐŽƌŽǀŝƵƐͲĞǌ
ĂƚŝƐǌƚĂĄƌũĂ͕ŬĞůĞƚͲƉŽƌŽƐǌ͕ZſŵĂŶĂŐǇƚƂƌƚĠŶĞƚşƌſũĂ͕ĂŬŝŶĠůũŽďďĂŶƐĞŶŬŝƐĞŵŝƐŵĞƌͲ
ƚĞĂǌŽůĂƐǌďĞƚĞůĞƉƺůĠƐĞŬĞƚĠƐŶĠƉǀĄŶĚŽƌůĄƐŬŽƌĄƚʹĂǌƚşƌƚĂĂƌſŵĂŝǌƐŝĚſŬƌſů͕ŚŽŐǇ
ƅŬͣŝĞĞŝǌŝŐĞŶůĞďĞŶĚĞŶZĞƐƚĞĚĞƐĂůƚĞŶZŽŵ͟ͣǌĞŐǇĞĚƺůĠůƅŵĂƌĂĚǀĄŶǇĂŝĂƌĠŐŝ
ZſŵĄŶĂŬ͟ϱϮŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚƵŐǇĂŶŵĄƐƚŵŽŶĚʹƐǌƂŐĞǌƚĞůĞǀĠŐĞǌĞƚƺůĂǌşƌĄƐͲͣĚĞĂǌ
ŽůĂƐǌǌƐŝĚſƐĄŐĂƐƐǌŝŵŝůĄůſĚŽƚƚ͕ĐƐĂŬŶĞŵƚĞůũĞƐĞŶĨĞůƐǌşǀſĚŽƚƚ͘͟ ϱϯ

ŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐĠƐĂĨĂƐŝƐǌƚĂKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ

DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚĠƐĂĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬĂƚŬƂǀĞƚƅĞŶŽƌƐǌĄŐŽƐĂŶĞƌƅƐ
ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬƂǌŚĂŶŐƵůĂƚŽƚĂŬŽƌŵĄŶǇĂǌϭϵϮϬ͘Ġǀŝyys͘ ƚƂƌǀĠŶǇĐŝŬŬĞů͕ǀĂŐǇŝƐĂŶƵŵĞƌƵƐ
ĐůĂƵƐƵƐƐǌĂů ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ͣůĞƐǌĞƌĞůŶŝ ĠƐ ďŝǌŽŶǇŽƐŵĠƌƚĠŬďĞŶ ŬŝĞůĠŐşƚĞŶŝ͘͟ ϱϰ  ͣǌƐŝĚſ͟ ǀĂŐǇ
ͣŝǌƌĂĞůŝƚĂ͟ ƐǌĂǀĂŬŶĞŵ ĨŽƌĚƵůƚĂŬĞůƅ ĂǌĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ ƚƂƌǀĠŶǇ ƐǌƂǀĞŐĠďĞŶ͕ĚĞ ƐĞŶŬŝĞůƅƚƚ
ŶĞŵǀŽůƚŬĠƚƐĠŐĞƐ͕ŚŽŐǇĂŶŶĂŬůĞŐĨƅďďĐĠůũĂŶĞŵǀŽůƚŵĄƐ͕ŵŝŶƚĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſŝĨũƷƐĄŐ
ĚŝƉůŽŵĄƐƐĄ ǀĄůĄƐĄŶĂŬ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĂ͕ ĞǌĄůƚĂů ƉĞĚŝŐ Ăǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇ ŬƂǌĠƉŽƐǌͲ
ƚĄůǇďſůƐǌĄƌŵĂǌſŝĨũƷƐĄŐĞůƅďďƌĞũƵƚĄƐĄŶĂŬŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĠƐĞǀŽůƚ͘ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǌƐŝĚſ
ŝĨũƷƐĄŐŶĂŐǇƌĠƐǌĞŬƺůĨƂůĚŝʹũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌďĞŶŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝʹĞŐǇĞƚĞŵĞŬƌĞŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚ͘
KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ƐǌĠůĞƐƌĞ ƚĄƌƚĂ ĞŐǇĞƚĞŵĞŝŶĞŬ ŬĂƉƵŝƚ Ă ƚĂŶƵůŶŝ ǀĄŐǇſŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ
ǌƐŝĚſŝĨũƷƐĄŐĞůƅƚƚ͕ĂŬŝŬĞƚŵĂŐǇĂƌĠƐŽůĂƐǌŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞŬŝƐƐĞŐşƚĞƚƚĞŬ͘ǌŐǇĞŶůƅͲ
                                                 
ϱϬhŽ͘
ϱϭhŽ͘
ϱϮhŽ͘
ϱϯhŽ͘
ϱϰZKD^/^ /ŐŶĄĐ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞĂyy͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϱ͘ϭϰϬ͘
ǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐƚƂƌǀĠŶǇƌƅůďƅǀĞďďĞŶůĄƐĚƵŐǇĂŶŽƚƚ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϭ
ƐĠŐĐşŵƾŶĂƉŝůĂƉϭϵϮϮͲďĞŶĂůĂŬşƚŽƚƚĂŵĞŐĂŬƺůĨƂůĚŝǌƐŝĚſĚŝĄŬĂŬĐŝſƚ͘KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂŶƉĞĚŝŐŵĄƌϭϵϮϯͲďĂŶŶĞŵŬĞůůĞƚƚƚĂŶĚşũĂƚĨŝǌĞƚŶŝĞĂŬƺůĨƂůĚŝĚŝĄŬŽŬŶĂŬʹĂĚĚŝŐŝƐ
ĐƐĂŬ ũĞůŬĠƉĞƐƂƐƐǌĞŐďĞŬĞƌƺůƚ ƚĂŶƵůĄƐƵŬʹ͕ ŝůůĞƚǀĞƐǌĄŵƵŬƌĂŶĞŵ ůĠƚĞǌĞƚƚďĞŝƌĂƚŬŽͲ
ǌĄƐŝŚĂƚĄƌŝĚƅƚĞŬŝŶƚǀĞ͕ŚŽŐǇŝƌĂƚĂŝŬĂƚŶĂŐǇŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬĄƌĄŶƚƵĚƚĄŬĐƐĂŬďĞƐǌĞƌĞǌŶŝ͘
'ŝƵůŝŽZĞŝŶ͕ǀĂŐǇŝƐZĞŝŶ'ǇƵůĂĂŵƾƐǌĂŬŝĞŐǇĞƚĞŵŚĂƌŵĂĚĠǀĞƐǀĞŐǇĠƐǌŵĠƌŶƂŬŚĂůůͲ
ŐĂƚſũĂͣ,ŽŐǇĂŶďĄŶŝŬĂĨĂƐĐŝƐƚĂŬŽƌŵĄŶǇĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſĚŝĄŬŽŬŬĂů͍͟Đşŵƾ͕ĂĨĞŶƚŝͲ
ĞŬďĞŶ ĞŵůşƚĞƚƚ ŐǇĞŶůƅƐĠŐ Đşŵƾ ůĂƉďĂŶ ϭϵϮϯ ŶǇĂƌĄŶ ŵĞŐũĞůĞŶƚ ďĞƐǌĄŵŽůſũĄďĂŶ
ŬƺůƂŶŬŝĞŵĞůƚĞĂǌƚĂƉĄƌĂƚůĂŶĞůƅǌĠŬĞŶǇƐĠŐĞƚĠƐƵĚǀĂƌŝĂƐƐĄŐŽƚĂŵĞůǇĞƚĂǌŽůĂƐǌŚĂͲ
ƚſƐĄŐŽŬĂǌŝĚĞŐĞŶĞŬŬĞů͕şŐǇĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſŝĨũĂŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶŝƐƚĂŶƷƐşƚŽƚƚĂŬ͕ĠƐŵĂũĚ
ŚŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͗͙ͣƐǌſƚĂŬĂƌŽŬƐǌſůŶŝĂĨĂƐĐŝƐŵƵƐƌſůĠƐĂĨĂƐĐŝƐƚĄŬǀŝƐĞůŬĞĚĠƐĠƌƅůĂǌƐŝͲ
ĚſŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶ͘͘͘ĂĨĂƐĐŝƐƚĄŬǀĞǌĞƚƅĞŵďĞƌĞŝŬƂǌƂƚƚƐǌĄŵŽƐǌƐŝĚſǀĂŶ͘^ǌĄŵŽƐŬƂǌͲ
ĠůĞƚŝ ĞůƅŬĞůƅƐĠŐ͕ ŝƉĂƌŝ͕ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝǀĞǌĞƚƅĞŵďĞƌĞĂ ĨĂƐĐŝƐŵƵƐŶĂŬǌƐŝĚſ͘Ğ ƐŽŚĂ
ĞŐǇƐǌſƐĞŵĞƐŝŬĞǌĞŬŶĞŬǌƐŝĚſǀŽůƚĄƌſů͘DŝŶĚĞŶũſŚĂǌĂĨŝ ĨĞůĞŬĞǌĞƚƌĞǀĂůſƚĞŬŝŶƚĞƚ
ŶĠůŬƺůĞŐǇĞŶůƅũŽŐŽŬĂƚĠůǀĞǌ͕ĞŐǇĞŶůƅƚĞƌŚĞŬĞƚŚŽƌĚĠƐĞŐǇĞŶůƅĞŶŵĞŐǀĠĚĞƚŝŬďĄŶͲ
ƚĂůŵĂǌĄƐĞůůĞŶďĄƌŵĞůǇƌĠƐǌƌƅůũƂũũƂŶŝƐĂǌ͘͟ ϱϱ
ǌĞǌƚŬƂǀĞƚƅĠǀĞŬďĞŶĂǌŐǇĞŶůƅƐĠŐŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚŵŝŶĚĞŶŽůǇĂŶĨĞũůĞŵĠŶǇƌƅůďĞͲ
ƐǌĄŵŽůŶŝ͕ĂŵĞůǇĂǌŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝǌƐŝĚſƐĄŐŝƌŝŐǇůĠƐƌĞŵĠůƚſŚĞůǇǌĞƚĠǀĞů͕ǀĂŐǇĠƉƉĞŶĂǌ
ŽůĂƐǌ ĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶ ƚĂŶƵůſŵĂŐǇĂƌ ĚŝĄŬŽŬ ĠůĞƚĠǀĞů ǀŽůƚĂŬ ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͘ ///͘ sŝŬƚŽƌ
ŵĄŶƵĞů ŽůĂƐǌ ŬŝƌĄůǇ ĠƐ ĐƐĄƐǌĄƌ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŬŽƌ ŝƐ ƐǌſďĂ ŬĞƌƺůƚĞŬ Ăǌ
ŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶƚĂŶƵůſŵĂŐǇĂƌĚŝĄŬŽŬ͕ŚŝƐǌĞŶĂďƵĚĂƉĞƐƚŝůĄƚŽŐĂƚĄƐƌĂĠƌͲ
ŬĞǌƅƵƌĂůŬŽĚſŶĂŬʹ ĠƐ ŬƂǌǀĞƚǀĞDƵƐƐŽůŝŶŝŶĞŬʹ ƐǌĄŵƚĂůĂŶ Ɛǌƺůƅ ŬƂƐǌƂŶƚĞŵĞŐĂǌ
/ƚĄůŝĂďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ͘<ƂǌƚƺŬǀŽůƚ<ůĞŝŶ/ŐŶĄĐĞƌĚƅďĠŶǇĞŝŵĂůŽŵƚƵůĂũĚŽŶŽƐ
ĠƐ ǀĞŐǇĞƐŬĞƌĞƐŬĞĚƅ͕ ĂŬŝ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŬƂƐǌƂŶƅůĞǀĞůĞƚ ŝŶƚĠǌƚĞ Ăǌ ŽůĂƐǌ ĄůůĂŵĨƅŚƂǌ͗
ͣ&ŽŐĂĚũĂ&ĞůƐĠŐĞĚŚſĚŽůſŚĄůĄƐŬƂƐǌƂŶĞƚĞŵŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐĄƚ͕ĂŵŝĠƌƚŵĂŐĂƐƌĞŶĚĞůĞͲ
ƚĠǀĞůŵĞŐĞŶŐĞĚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſ ĚŝĄŬŽŬ ƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝŬĂƚ ďĞĨĞũĞǌŚĞƐƐĠŬ Ăǌ
ŽůĂƐǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶ͘/ƐƚĞŶĠůƚĞƐƐĞ&ĞůƐĠŐĞĚĞƚĐƐĂůĄĚũĄǀĂůƐŽŬĄŝŐĠƐĠƌĞǌǌĞŵĂŐĄƚŬĞůͲ
ůĞŵĞƐĞŶĂŵŝŵĞŐĐƐŽŶŬşƚŽƚƚŚĂǌĄŶŬďĂŶ͕ŵĞůǇƌĂũŽŶŐſƐǌĞƌĞƚĞƚƚĞůǀĞƐǌŝŬƂƌƺů͘͟ ϱϲ<ůĞͲ
ŝŶ/ŐŶĄĐƺĚǀƂǌůƅƐŽƌĂŝƌĂŶĞŵƐŽŬĄƌĂ͕sŝŶĐŝŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŬƂǀĞƚĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŶĞŵƐŽͲ
ŬĄƌĂǀĄůĂƐǌŝƐĠƌŬĞǌĞƚƚ͗ dͣŝƐǌƚĞůƚhƌĂŵ͊SĨĞůƐĠŐĞĂŬŝƌĄůǇĠƐĐƐĄƐǌĄƌŵĞŐŬĂƉƚĂĂǌƚĂ
ŚſĚŽůſƐƺƌŐƂŶǇƚ͕ĂŵĞůǇĞƚPŶǀŽůƚƐǌşǀĞƐĂǌƅůĞŐƵƚŽůƐſďƵĚĂƉĞƐƚŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂĂůŬĂůͲ
ŵĄďſů ŚŽǌǌĄ ŝŶƚĠǌŶŝ͘ ǌƚ ĂŵĞŐďşǌĄƐƚ ŬĂƉƚĂŵ͕ ŬƂǌƂůũĞŵPŶŶĞůSĨĞůƐĠŐĠŶĞŬ ŚĄůĄƐ
ŬƂƐǌƂŶĞƚĠƚĂǌPŶŬĞĚǀĞƐŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐĠĠƌƚ͘<ŝƚƾŶƅƚŝƐǌƚĞůĞƚƚĞů͕KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŬƂǀĞƚĞ
sŝŶĐŝ͟ϱϳdşǌĠǀĂůĂƚƚĂƌŝ͕ŽůŽŐŶĂ͕ŽŵŽ͕&ŝƌĞŶǌĞ͕DŝůĂŶŽ͕DŽĚĞŶĂ͕EĄƉŽůǇ͕WĂĚŽǀĂ͕
WĂǀŝĂ͕ĂĨƅǀĄƌŽƐZſŵĂ͕^ŝĞŶĂ͕dŽƌŝŶŽ͕ǀĂůĂŵŝŶƚdƌŝĞƐǌƚĞŐǇĞƚĞŵĞŝŶĨŽƌĚƵůƚĂŬŵĞŐĠƐ
ƐǌĞƌĞǌƚĞŬĚŝƉůŽŵĄƚŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǌƐŝĚſĨŝĂƚĂůŽŬ͘
ǌ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ ƚĂŶƵůſ ŵĂŐǇĂƌ ĚŝĄŬŽŬƌſů Ăǌ ĞůƐƅ ŶǇƵŐƚĂůĂŶşƚſ ŚşƌĞŬ ϭϵϯϴ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ ĠƌŬĞǌƚĞŬ Ğů ĂŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇŚĞǌ͘  ŶƵŵĞƌƵƐ ĐůĂƵƐƵƐ
ŵŝĂƚƚKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂƚĂŶƵůŶŝŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚŵĂŐǇĂƌĨŝĂƚĂůŽŬƐŽƌƐĄƚŵŝŶĚŝŐƐǌşǀĠŶǀŝƐĞůƅ
ŐǇĞŶůƅƐĠŐĞŬŬŽƌʹĞŐǇĠĚĞƐĂŶǇĄƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂʹŬƂǌƂůƚĞ͕ŚŽŐǇŵĄƌĂǌĞůŵƷůƚ ƚĂŶͲ
ĠǀďĞŶ͕ǀĂŐǇŝƐĂǌϭϵϯϳͲϯϴ͘ĠǀŝĞŐǇĞƚĞŵŝďĞŝƌĂƚŬŽǌĄƐŽŬŽŶĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĄŬĂǌŽŬĂƚĂŵĂͲ
                                                 
ϱϱŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϮϯ͘ũƷůŝƵƐϮϴ͘ϯ͘
ϱϲŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϯϳ͘ũƷŶŝƵƐϭϬ͘ϯ͘
ϱϳhŽ͘


ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

ϯϮ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŝĨũĂŬĂƚ͕ĂŬŝŬĞůƐƅĠǀĨŽůǇĂŵŽŬƌĂŬşǀĄŶƚĂŬǀŽůŶĂďĞŝƌĂƚŬŽǌŶŝ͘ŵĄƌďĞŝƌĂƚͲ
ŬŽǌŽƚƚ ŚĂůůŐĂƚſŬ ƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝŶĂŬ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĂ ĞůĠ ĂǌŽŶďĂŶ ĞŬŬŽƌ ŶĞŵ ŐƂƌĚşƚĞƚƚĞŬ
ĂŬĂĚĄůǇƚ͘ǌĠĚĞƐĂŶǇĂŬĠƌƚĞ Ă ƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅƐĠŐĞƚ͕ŚŽŐǇ ŝŶƚĠǌǌĞŶ /ƚĄůŝĂƵĐĠũĠŚŽǌŬĞͲ
ŐǇĞůŵŝŬĠƌǀĠŶǇƚ͕ĂǌŽŬŶĂŬĂĚŝĄŬŽŬŶĂŬĂǌĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ĂŬŝŬDƵƐƐŽůŝŶŝũſŝŶĚƵůĂƚĂ͕ďĄͲ
ƚŽƌşƚĄƐĂĨŽůǇƚĄŶ͕ĂǌƅŶĂŐǇůĞůŬƾƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂůĠƐŵĞŐĠƌƚĠƐĠǀĞůŝƌĂƚŬŽǌƚĂŬďĞĂŶŶĂŬ
ŝĚĞũĠŶ Ăǌ ŽůĂƐǌ ĞŐǇĞƚĞŵĞŬƌĞ ͣ͘͘͘ŚŝƐǌĞŶ Ăǌ ĞŵďĞƌŝĞƐƐĠŐ ĠƐ Ăǌ Ġƌǌƅ Ɛǌşǀ ũŽŐĂůĂƉũĄŶ
ŵĞŐůĞŚĞƚŶĞŬĞŐǇĞůŵĞǌŶŝĂǌŽŬŶĂŬĂĚŝĄŬŽŬŶĂŬ͕ĂŬŝŬŶĞŬŵĄƌƐǌĞƌǌĞƚƚũŽŐĂŝŬǀĂŶŶĂŬ
ĂǌŽůĂƐǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶ͕ĂŬŝŬƐŽŬĠǀŝŵƵŶŬĄƚĄůĚŽǌƚĂŬŵĄƌĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĠůĞƚƉĄůǇĄũƵŬƌĂ
ĨĞůŬĠƐǌƺůũĞŶĞŬĠƐĂŬŝŬŶĞŬĂŬĂƌƌŝĞƌũĞƚƂƌŶĞĚĞƌĠŬďĂŶŬĞƚƚĠ͕ŚĂŚŝƌƚĞůĞŶ ůĞďŽĐƐĄũƚũĄŬ
ĞůƅƚƚƺŬĂƐŽƌŽŵƉſŬĂƚ͟ϱϴ͘<ƂƌƺůďĞůƺůŚĄƌŽŵŚĠƚƚĞůĂǌƷũƐĄŐƂƌƂŵŵĞůŬƂǌƂůƚĞĂŚŽŐǇ
ͣĂǌŽůĂƐǌŬŽƌŵĄŶǇƐĞŵŵŝĨĠůĞĂŬĂĚĄůǇƚŶĞŵŐƂƌĚşƚĂǌĞůĠ͕ŚŽŐǇĂŵĄƌďĞŝƌĂƚŬŽǌŽƚƚ
ŬƺůĨƂůĚŝǌƐŝĚſĞŐǇĞƚĞŵŝŚĂůůŐĂƚſŬ ĨŽůǇƚĂƚŚĂƐƐĄŬƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝŬĂƚ ĠƐ ůĞƚĞŚĞƐƐĠŬǀŝǌƐͲ
ŐĄŝŬĂƚ͘ƐƵƉĄŶƷũďĞŝƌĂƚŬŽǌĄƐĠƐ ĨĞůǀĠƚĞů ǀĂŶďĞƐǌƺŶƚĞƚǀĞĂǌŽůĂƐǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶĂ
ŬƺůĨƂůĚŝǌƐŝĚſĚŝĄŬŽŬƌĠƐǌĠƌĞ͘͟ ϱϵ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐĨĞũĞǌǀĠŶŬŝͣĂǌƚĂƌĞŶĚƺůĞƚůĞŶ
ƌĂŐĂƐǌŬŽĚĄƐƚ͕ŵĞůǇĞƚĨĞůĞŬĞǌĞƚƺŶŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŐǇďĂƌĄƚũĂ͕ĂǌŽůĂƐǌŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲ
ĞůŶƂŬƷƌŝƌĄŶƚĠƌĞǌ͘͟ ϲϬ

ĞĨĞũĞǌĠƐ

:ĞůĞŶ ƚĂŶƵůŵĄŶǇ ƚĞƌũĞĚĞůŵŝ ŬŽƌůĄƚĂŝ ŶĞŵ ƚĞƐǌŝŬ ůĞŚĞƚƅǀĠĞʹŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐƺŶŬ
ƐǌĞƌŝŶƚ ŬĞǀĠƐƐĠ ŝƐŵĞƌƚ ĠƐ ĨƂůĚŽůŐŽǌŽƚƚ ʹ ƚĠŵĂ ďƅǀĞďď ŬŝĨĞũƚĠƐĠƚ͘ ŵ Ăǌ ĞĚĚŝŐ ĞůͲ
ŵŽŶĚŽƚƚĂŬ ŝƐŶĂŐǇŽŶĨŽŶƚŽƐĂŶĂůſŐŝĄƌĂŚşǀũĄŬ ĨƂůĂ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘ƌƌĂĂƉĄƌŚƵǌĂŵƌĂ͕
ĂŵĞůǇ ĂŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſƐĄŐ ƌĞŵĠŶǇĞŝ͕ ĠƐ ĂŵĂŐǇĂƌ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐ ǀĄƌĂŬŽǌĄƐĂŝ
ŬƂǌƂƚƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſĂďĂƌĄƚŝKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐƐƷůǇĄǀĂů͕ĞƌĞũĠǀĞůĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƂŶĄůůſƐĄŐĄͲ
ǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͘
ǌ ŽůĂƐǌ ǌƐŝĚſƐĄŐ ϭϵϯϴͲϯϵͲĞƐ ƚƌĂŐĠĚŝĄũĂ͕ŵĠůǇƐĠŐĞƐĞŶŵĞŐĚƂďďĞŶƚĞƚƚĞ ĂŵĂͲ
ŐǇĂƌ ǌƐŝĚſŬ ƚƂŵĞŐĞŝƚ͘DĞŐĚƂďďĞŶĠƐƺŬ ůĞŐĨĄũſďď ŽŬĂ Ăǌ Ă ĐƐĂůſĚĄƐ ǀŽůƚ͕ Ăŵŝƚ Ăǌ
ŽůĂƐǌƉŽůŝƚŝŬĂĂŶĠŵĞƚĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŚĞǌŬĠƉĞƐƚƚƂƌƚĠŶƚĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂůĄƌĞŶĚĞůƅĚĠƐĞŬŽƌ
ĠƌĞǌƚĞŬ͘  ŵĂŐǇĂƌ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐŚĞǌ ŚĂƐŽŶůſĂŶ ʹ ĂŵĞůǇ ŶĂŐǇŽŶ ƐŽŬĄŝŐ ƌĞͲ
ŵĠŶǇŬĞĚĞƚƚ͕ŚŽŐǇKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŵĞŐĄůůũƚƉĂƌĂŶĐƐŽůŵĂũĚĂ ƚĞƌũĞƐǌŬĞĚƅŶĄĐŝEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐŶĂŬʹ ĂŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſƐĄŐ ŝƐ ƌĞŵĠŶǇŬĞĚĞƚƚ ĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇ ĂŚŝƚůĞƌŝ ĨĂũŝ ƉŽůŝƚŝŬĂ
ƐŽƐĞŵ ůĠƉŝĄƚĂǌůƉŽŬĂƚ͗ͣDĞƌƚĂŶĠŵĞƚͩŵŽǌŐĂůŵĂƚͨĐƐşƌĄũĄƚſů ĨŽŐǀĂŬşƐĠƌƚĞĂǌ
ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂ ďƵƌŽŬ͕ ĚĞ Ă ĨĂƐĐŝǌŵƵƐ Ă ůĞŐƵƚſďďŝ ŚĞƚĞŬŝŐ Ă ͩŵŝŶĚĞŶ ŶĞŵǌĞƚŝ Ğƌƅƚͨ
ĞŐǇĞƐşƚƅƌſŵĂŝͩĨĂƐĐĞƐͨƐǌŝŵďſůƵŵĄƚŬƂǀĞƚƚĞĠƐŵĠŐŶĠŚĄŶǇŚſŶĂƉƉĂůĞǌĞůƅƚƚĞƌƅͲ
ƐĞŶƚĠǀĞĚĞƚƚǀŽůŶĂĂǌ͕ĂŬŝĂŚŝǀĂƚĂůŽƐĨĂƐĐŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶĂŶĞŵǌĞƚŝĞŐǇƐĠŐĞƚŐǇĞŶͲ
ŐşƚƅĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƚƚĠƚĞůĞǌĞƚƚǀŽůŶĂĨĞů͘͟ ϲϭ͘ŵŽǌŐĂůŽŵĂůĂƉşƚſŝ͕ƐǌĞƌǀĞǌƅŝĠƐŚĂͲ
ůŽƚƚĂŝŬƂǌƂƚƚŶĂŐǇƐǌĄŵďĂŶǀŽůƚĂŬǌƐŝĚſŬ͘ŵŝŬŽƌƉĞĚŝŐĂǌƷũĨĂƐŝƐǌƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞůŝƐͲ
ŵĞƌŬĞĚĞƚƚ ƵƌſƉĂ͕ ƉĠůĚĄŶĂŬŽŬĄĠƌƚ Ăǌ ŐǇĞŶůƅƐĠŐ ĨƅƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĞ ƷŐǇŵƵƚĂƚƚĂ ďĞ
DƵƐƐŽůŝŶŝƚͣŵŝŶƚĂŬŝĚŝŬƚĄƚŽƌůĠƚĞĚĂĐĄƌĂʹĂǌƐŝĚſƐĄŐŶĂŬ͕ĚĞŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌŽůĂƐǌŚŽͲ
                                                 
ϱϴŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϯϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭ͘ϭ͘
ϱϵŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϯϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϮ͘ϱ͘
ϲϬhŽ͘
ϲϭŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ϭϵϯϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϵ͘ϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϯ
ŶŝĞŐǇĞƚĞŵĞŬƌĞƐǌŽƌƵůƚŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſ ŝĨũƷƐĄŐŶĂŬďĂƌĄƚũĂĠƐŶĂŐǇůĞůŬƺŵĞĐĠŶĄƐĂ͟ϲϮ
ŵŝŬŽƌƉĞĚŝŐϭϵϮϵͲďĞŶĂŚĄďŽƌƷƵƚĄŶĞůƅƐǌƂƌƺůƚƂƐƐǌĞĂŵĂŐǇĂƌ ǌƐŝĚſƐĄŐƉĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚũĞ ͣ<ŽƌŵĄŶǇǌſ hƌƵŶŬŽŶ Ŭşǀƺů ĐƐĂŬ Ă ƵĐĠŚĞǌ ŵĞŶƚ ŚſĚŽůſ ĨĞůŝƌĂƚ͘͟ ϲϯͲ
ĞŵůĠŬĞǌĞƚƚĂůĂƉ͘<ĠƐƅďď͕ϭϵϯϱͲďĞŶƚŝƐǌƚĞůŐƅůĄƚŽŐĂƚĄƐƚƚĞƚƚDƵƐƐŽůŝŶŝŶĠůĚƌ,ĞǀĞƐŝ
^ŝŵŽŶϲϰďƵĚĂƉĞƐƚŝĨƅƌĂďďŝŝƐ͕ĂŬŝŵĞŐŬƂƐǌƂŶƚĞĂŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſĨŝĂƚĂůŽŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͘
ǌŽůĂƐǌƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďĂŶĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐĞůƵƚĂƐşƚĄƐĂʹŬƺůƂŶƂƐĞŶĂĨŝĂƚĂůŽŬŬƂƌĠͲ
ďĞŶʹŵŝŶĚŝŐ ŝƐĞŐǇƺƚƚ ũĄƌƚĞŐǇĨĂũƚĂŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐƐĠŐŐĞů͘KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐĂǌŽŶďĂŶĞŬͲ
ŬŽƌƌĂŵĄƌŵŝŶĚĞŶŬĠƌĚĠƐďĞŶʹşŐǇĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂƉŽůŝƚŝŬĂƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶʹĂůĄƌĞŶĚĞͲ
ůƅĚƂƚƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͘/ƚĂůŽĂůďŽ͕ĂŬŝůşďŝĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐĂŝĚĞũĠŶŝƐŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ
ũſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚĄƉŽůƚĂŚĞůǇŝǌƐŝĚſƐĄŐŐĂůŶĞŵŝƐƚĞƚƚůĂŬĂƚŽƚƚƐǌĄũĄƌĂ͗ͣDƵƐƐŽůŝŶŝEĠͲ
ŵĞƚŽƌƐǌĄŐĐŝƉƅũĠƚƚŝƐǌƚşƚũĂ͘͟ ϲϱϭϵϯϵũĂŶƵĄƌũĄƌĂƉĞĚŝŐŵĄƌƐǌĞƌƚĞ/ƚĄůŝĄďĂŶĂǌĂŵŽŶͲ
ĚĄƐũĄƌƚĂ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚͣ:ŽďďǀŽůƚ͕ŵŝŬŽƌDƵƐƐŽůŝŶŝƉĂƌĂŶĐƐŽůƚ͘͟ ϲϲ
























                                                 
ϲϮhŽ͘
ϲϯhŽ͘
ϲϰ,ĞǀĞƐŝϭϵϬϱͲƚƅůǀŽůƚƌĂďďŝũĂ͕ϭϵϮϳͲƚƅůĨƅƌĂďďŝũĂĂWĞƐƚŝ/ǌƌĂĞůŝƚĂ,ŝƚŬƂǌƐĠŐŶĞŬ͕ϭϵϰϯͲďĂŶďĞŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌĞƚƚŚĂůĄůĄŝŐĂŵĂŐǇĂƌͲǌƐŝĚſŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠůĞƚǀĞǌĞƚƅƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞ͘SǀŽůƚ͕ĂŬŝƐǌĞŶƚĞƐşƚĞƚƚĞ&ĂůƵĚǇ'ǇƂƌŐǇ
ƐǌƺůĞŝŶĞŬĞƐŬƺǀƅũĠƚϭϵϬϵͲďĞŶĂŽŚĄŶǇƵƚĐĂŝǌƐŝŶĂŐſŐĄďĂŶ͘
ϲϱ/EEKEd/͕DĂƌĐŽ͗>ƵŝĞůŽƌŽ͘DƵƐƐŽůŝŶŝĞŝƐƵŽŝŐĞƌĂƌĐŚŝ͘DƵƌƐŝĂ͕ϮϬϭϮ͘ϭϱϬ͘
ϲϲKdd/͕'ŝƵƐĞƉƉĞ͗ŝĂƌŝŽϭϵϯϱͲϭϵϰϰ;ĂĐƵƌĂĚŝ'ŝŽƌĚĂŶŽƌƵŶŽ'ƵĞƌƌŝͿ͘hZ^ƚŽƌŝĂ͕DŝůĂŶŽ͕ϮϬϬϲ͘ϭϰϬ͘


ŶĚƌĞŝĚĞƐ'ĄďŽƌ͗ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƐĄŐĠƐĂĨĂƐŝǌŵƵƐĂŵĂƌĐŝĂƐƵZŽŵĄƚſůϭϵϯϴͲŝŐ

ϯϰ
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


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϱ




Ƿ͹ͷǦ×ǳȂò±

ǌϭϵϰϮũƷŶŝƵƐĄŶĂŬĞůĞũĠŶĂDŝĚǁĂǇͲƐǌŝŐĞƚĞŬŶĠůĂƌĂƚŽƚƚŐǇƅǌĞůĞŵƵƚĄŶĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŚĂĚǀĞǌĞƚĠƐƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ͕ ĄƚǀĞƐǌŝ ĂŚĂĚĄƐǌĂƚŝ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐƚ Ă
ƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŽŶ͘ ǌ ŽĨĨĞŶǌşǀĂŵĞŐŬĞǌĚĠƐĠŶĞŬ ŚĞůǇƐǌşŶĠƺů Ă ŚĂĚƐǌşŶƚĠƌ
ďĂůƐǌĄƌŶǇĄƚ͕ Ă ĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝ ƚĠƌƐĠŐĞƚ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͘ ^ƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĐĠůũƵŬ Ăǌ
ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇŵĞŐǀĠĚũĠŬƵƐǌƚƌĄůŝĄƚ ĠƐjũͲĠůĂŶĚŽƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ďŝǌƚŽƐşƚƐĄŬ Ăǌ ĞǌĞŬďĞ Ăǌ
ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂǀĞǌĞƚƅŚĂũſǌĄƐŝƷƚǀŽŶĂůĂŬĂƚ͘ĐĠůĞůĠƌĠƐĠŶĞŬ ůĞŐĨƅďďĂŬĂĚĄůǇĂĂƚĠƌƐĠŐ
ůĞŐŶĂŐǇŽďďũĂƉĄŶĞƌƅĚşƚŵĠŶǇĞ͕ĂǌjũͲƌŝƚĂŶŶŝĂƐǌŝŐĞƚĠŶĨĞŬǀƅŚĂƚĂůŵĂƐƌĂďĂƵůŝŚĂĚŝͲ
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĠƐůĠŐŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚǀŽůƚ͘ǌƚŬĞůůĞƚƚĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŶĞŬƐĞŵůĞŐĞƐşƚĞŶŝ͘
ŐǇŝŐĞŶƂƐƐǌĞƚĞƚƚ͕ŬŽŵďŝŶĄůƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĞƌǀĞƚĚŽůŐŽǌƚĂŬŬŝ͘<ĠƚŝƌĄŶǇďſůŬşǀĄŶͲ
ƚĄŬŵĞŐŬƂǌĞůşƚĞŶŝZĂďĂƵůƚ͘ŽƵŐůĂƐDĂĐƌƚŚƵƌ ƚĄďŽƌŶŽŬ͕Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞƌƅŬĚĠůͲ
ŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐſĐĞĄŶŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂĂŵĞƌŝŬĂŝĠƐĂƵƐǌƚƌĄůĐƐĂƉĂƚŽŬŬĂůWŽƌƚDŽƌĞƐͲ
ďǇͲďƅůŬŝŝŶĚƵůǀĂŵĞŐŬĞǌĚƚĞĂǌjũͲ'ƵŝŶĞĂƐǌŝŐĞƚĠŶĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůſũĂƉĄŶŽŬǀŝƐƐǌĂƐǌŽͲ
ƌşƚĄƐĄƚ͕şŐǇŚĂůĂĚǀĂZĂďĂƵůĨĞůĠ͘ŚĞƐƚĞƌt͘EŝŵŝƚǌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ
ƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝ &ůŽƚƚĄũĄŶĂŬ ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ Ă ^ĂůĂŵŽŶͲƐǌŝŐĞƚĞŬ ĞůĨŽŐůĂůĄƐĄƚ ŬĂƉƚĂ
ĨĞůĂĚĂƚƵů͘ǌ ĞůƐƅ ůĠƉĠƐ dƵůĂŐŝ ĠƐ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů ƐǌŝŐĞƚĞŬ ĞůĨŽŐůĂůĄƐĂ ǀŽůƚ͘ ǌƵƚſďďŝ
ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ŶĂŐǇ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞů ďşƌƚ͕ŵĞƌƚ Ă ŚşƌƐǌĞƌǌĠƐ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ũĂƉĄŶŽŬ
ĞŐǇ ƷũĂďď ƌĞƉƺůƅƚĠƌ ĠƉşƚĠƐĠďĞ ŬĞǌĚƚĞŬ͘ ,Ă Ğǌ ĞůŬĠƐǌƺů͕ ĞůǀĄŐŚĂƚũĄŬ Ăǌ ƵƐǌƚƌĄůŝĂ
ĨĞůĠ ƚĂƌƚſŚĂũſŬƷƚũĄƚ͘ ZŽďĞƌƚ'ŚŽƌŵůĞǇϭ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ͕ ĂĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝ
ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĞƌƅŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂĞǌĠƌƚĞŐǇŝŐĞŶĞƌƅƐ͕ϮϲŚĂĚŝŚĂũſďſůĄůůſĨůŽƚƚĄƚ
ŝŶĚşƚŽƚƚĂƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐĨĞĚĞǌĠƐĠƌĞĠƐĂƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůſƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐŽŬǀĠĚĞůŵĠͲ
ƌĞ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ŚĄƌŽŵ ŶĞŚĠǌ ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſ͕ ĠƐ Ăǌ ƷũŽŶŶĂŶ ĠƉşƚĞƚƚ EKZd,
ZK>/EĐƐĂƚĂŚĂũſŝƐďĞŶŶĞǀŽůƚ͘ĨůŽƚƚĂŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƚ&ƌĂŶŬ&ůĞƚĐŚĞƌϮƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ͕
ĂŵŝĚǁĂǇͲŝŐǇƅǌƚĞƐǀĠŐĞǌƚĞ͕ĂƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůſĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚ ĨĞĚĞǌƅŚĂũſƌĂũ ĨĞůĞƚƚƉĞĚŝŐ
ZŝĐŚŵŽŶĚdƵƌŶĞƌϯĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽůƚ͘ϰ
 
ϭ'ŚŽƌŵůĞǇ͕ZŽďĞƌƚ>͘ ;ϭϴϴϯͲϭϵϱϴͿ͗ǌKƌĞŐŽŶĄůůĂŵďĞůŝWŽƌƚůĂŶĚͲďĞŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϵϬϲͲďĂŶǀĠŐǌĞƚƚ
Ăǌh^,ĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝŬĂĚĠŵŝĄũĄŶ͘ǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĂEsĐƐĂƚĂŚĂũſŶƐǌŽůŐĄůƚ͘ϭϵϰϮŶǇĂͲ
ƌĄŶŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƌĂ͘ŐŐŽĚĂůŵĂƐŬŽĚſƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞŵŝĂƚƚEŝŵŝƚǌǀĠŐƺůůĞǀĄůƚŽƚƚĂ͘ƅǀĞďͲ
ďĞŶ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶĂǀǇ͘ŵŝůͬƉŚŽƚŽƐͬƉĞƌƐͲƵƐͬƵƐƉĞƌƐͲŐͬƌͲŐŚŽƌŵů͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
Ϯ&ůĞƚĐŚĞƌ͕&ƌĂŶŬ:͘;ϭϴϴϱͲϭϵϳϯͿ͗ǌŝŽǁĂŝDĂƌƐŚĂůůƚŽǁŶͲďĂŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϵϬϲͲďĂŶǀĠŐǌĞƚƚŶŶĂƉŽůŝƐďĂŶ͘
ǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĂǌƚůĂŶƚŝͲſĐĞĄŶŽŶƐǌŽůŐĄůƚ͕ŵĞŐŬĂƉƚĂĂEĂǀǇƌŽƐƐŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐƚ͘ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐͲ
ŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞĂtĂŬĞͲƐǌŝŐĞƚĞŶĠƌƚĞ͘EŝŵŝƚǌƅƚŶĞǀĞǌƚĞŬŝĂϭϳ͘ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅĞŐǇƐĠŐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄŶĂŬ͕Ğ
ďĞŽƐǌƚĄƐďĂŶ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚ Ă<ŽƌĂůůͲƚĞŶŐĞƌĞŶĠƐDŝĚǁĂǇͲŶĠů͘<ĠƐƅďď ĂǌƐǌĂŬͲƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŽŶ ƐǌŽůŐĄůƚ͘ƅͲ
ǀĞďďĞŶ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶĂǀǇ͘ŵŝůͬƉŚŽƚŽƐͬƉĞƌƐͲƵƐͬƵƐƉĞƌƐͲĨͬĨũͲĨůƚƌ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϯdƵƌŶĞƌ͕ZŝĐŚŵŽŶĚ<͘;ϭϴϴϱͲϭϵϲϭͿ͗WŽƌƚůĂŶĚͲďĞŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϵϬϴͲďĂŶǀĠŐǌĞƚƚĂǌŬĂĚĠŵŝĄŶ͕ŵĂũĚĐƐĂƚĂͲ
ŚĂũſŬŽŶƐǌŽůŐĄůƚ͘ϭϵϰϭǀĠŐĠŶŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƌĂ͕ĂŚŽůĂƚĄƌŐǇĂůƚŚĂĚŵƾǀĞůĞƚďĞŶũĄƚƐǌŽƚƚƐǌĞƌĞƉĞ
ƵƚĄŶĂĨůŽƚƚĂĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŵƾǀĞůĞƚŝƚĞƌǀĞǌƅũĞůĞƚƚ͕ƅŬĠƐǌşƚĞƚƚĞĞůƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĂ;ǀĠŐƺůŵĞŐŶĞŵǀĂůſͲ
ƐƵůƚͿ ƚĞƌǀĞƚ Ă :ĂƉĄŶ ĞůůĞŶŝ ŝŶǀĄǌŝſƌĂ͘ ƅǀĞďďĞŶ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶĂǀǇ͘ŵŝůͬƉŚŽƚŽƐͬƉĞƌƐͲƵƐͬƵƐƉĞƌƐͲƚͬƌŬͲ
ƚƵƌŶƌ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϰt/^d͕ŶĚƌĞǁͲDdd^KE͕'ƌĞŐŽƌǇ>͗͘,ĂƌĐĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŽŶ͘,ĂũũĂΘ&ŝĂŝ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ĞďƌĞͲ
ĐĞŶ͕ϮϬϬϮ͘ϭϬϯͲϭϬϳ͘



ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϯϲ
ƚĄŵĂĚĄƐϭϵϰϮ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϲͲĄŶ ŝŶĚƵůƚŵĞŐ͘ĄƌĂ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐŽŬŐǇŽƌͲ
ƐĂŶĞůĨŽŐůĂůƚĄŬdƵůĂŐŝƚĠƐĂ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůŽŶĠƉşƚĞƚƚƌĞƉƺůƅƚĞƌĞƚĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ĂũĂƉĄŶǀĄͲ
ůĂƐǌĐƐĂƉĄƐ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠ ƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ƐŽŬŬĂů ŶĞŚĞǌĞďď ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚ ůĞƐǌ Ğǌ͕ ŵŝŶƚ
ĂŵŝƌĞƐǌĄŵşƚŽƚƚĂŬ͘ :ĂŵĂŵŽƚŽ /ƐŽƌŽŬƵƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ͕Ă :ĂƉĄŶŐǇĞƐşƚĞƚƚ&ůŽƚƚĂ ĨƅƉĂͲ
ƌĂŶĐƐŶŽŬĂ ĞŐǇ ŚĠƚ ĐŝƌŬĄůſďſů ĠƐ ĞŐǇ ƌŽŵďŽůſďſů Ąůůſ ĨůŽƚƚĄƚ ŝŶĚşƚŽƚƚ 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂů
ĨĞůĠDŝŬĂǀĂ'ƵŶŝĐƐŝϱĂůƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇǀĞǌĞƚĠƐĞĂůĂƚƚ͘ũĂƉĄŶŚĂũſŬƌŽƉƉĂŶƚƺŐǇĞƐŵĂͲ
ŶƅǀĞƌĞŬŬĞůĠƐǌƌĞǀĠƚůĞŶƺůĄƚůŽƉĂŬŽĚƚĂŬĂ^ĂǀŽͲƐǌŝŐĞƚĠƐ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůŬƂǌƂƚƚŝƐǌŽƌŽͲ
ƐŽŶ͕ĠƐĂƵŐƵƐǌƚƵƐϵͲĠŶŚĂũŶĂůŝϭ͗ϯϬͲŬŽƌŵĞŐůĞƉĞƚĠƐƐǌĞƌƾƚŽƌƉĞĚſͲĠƐƚƺǌĠƌƐĠŐŝƚƺͲ
ǌĞƚŶǇŝƚŽƚƚĂŬ͘ǌĂƵƐǌƚƌĄůEZZĐŝƌŬĄůſŶĠŚĄŶǇƉĞƌĐĂůĂƚƚĞůƐƺůůǇĞĚƚ͕ĠƐŚĂŵĂͲ
ƌŽƐĂŶŬƂǀĞƚƚĞĂŚƵůůĄŵƐşƌďĂŶĠŐǇŵĄƐŝŬĂŵĞƌŝŬĂŝĐŝƌŬĄůſ͕ĂYh/Ez͕Ăǌ^dKZ/͕Ă
,/'KĠƐĂs/EEE^͘dƵƌŶĞƌƚƂďďŝŚĂũſũĄǀĂůĂŶǇşůƚƚĞŶŐĞƌƌĞǀŽŶƵůƚǀŝƐƐǌĂ͘ǌ
ǀŽůƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚůĞŐŶĂŐǇŽďďǀĞƌĞƐĠŐĞϭϴϭϮſƚĂ͘ůĞŐŬƂǌǀĞƚůĞŶĞďď
ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůĨĞůĠƚĂƌƚſƐǌĄůůşƚſŚĂũſŬƚĞůũĞƐĞŶǀĠĚƚĞůĞͲ
ŶĞŬŵĂƌĂĚƚĂŬĂ ũĂƉĄŶŚĂĚŝŚĂũſŬĞůƅƚƚ͘DŝŬĂǀĂĂǌŽŶďĂŶǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐƚ ƌĞŶĚĞůƚĞů͕
ŵĞƌƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂƚƚſů͕ŚŽŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſŬĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐƚ ŝŶĚşƚĂŶĂŬ
ĞůůĞŶĞ͘EĞŵƚƵĚƚĂ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬʹƺǌĞŵĂŶǇĂŐͲĨĞůƚƂůƚĠƐƌĞ ͲŵĄƌŬŽƌĄďďĂŶƚĄǀŽǌƚĂŬĂ
ƚĠƌƐĠŐďƅů͘ 1ŐǇ Ă ƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůƚ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐŽŬ 'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůŽŶ ŵĂƌĂĚŚĂƚƚĂŬ͕
ƵƚĄŶƉſƚůĄƐƵŬ ũĞůĞŶƚƅƐ ƌĠƐǌĞ ǀŝƐǌŽŶƚ ŶĞŵ ũƵƚŽƚƚ Ğů ŽĚĂ͘  ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŚſŶĂƉŽŬďĂŶ
ƚƂďďŶĂŐǇƚĞŶŐĞƌŝƺƚŬƂǌĞƚŝƐǌĂũůŽƚƚ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ͘ϲ

mƚŬƂǌĞƚ /ĚƅƉŽŶƚ :ĂƉĄŶǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬ ŵĞƌŝŬĂŝǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬ

^ĂůĂŵŽŶͲ
ƚĞŶŐĞƌŝƺƚŬƂͲ
ǌĞƚ

ϭϵϰϮ͘ĂƵͲ
ŐƵƐǌƚƵƐϮϰ͘
ϭŬƂŶŶǇƾŚŽƌĚŽǌſĠƐϭƌŽŵͲ
ďŽůſĞůƐƺůůǇĞĚƚ͕ϮƌĞƉƺůƅŐĠƉͲ
ŚŽƌĚŽǌſƐƷůǇŽƐĂŶŵĞŐƌŽŶŐĄͲ
ůſĚŽƚƚ
ϭƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſŵĞŐͲ
ƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ

ƐƉĞƌĂŶĐĞͲ
ĨŽŬŝƺƚŬƂǌĞƚ

ϭϵϰϮ͘ŽŬͲ
ƚſďĞƌϭϭ͘
ϭŶĞŚĠǌĐŝƌŬĄůſĠƐϭƌŽŵďŽůſ
ĞůƐƺůůǇĞĚƚ͕ϭŶĞŚĠǌĐŝƌŬĄůſ
ŵĞŐƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ
ϭƌŽŵďŽůſĞůƐƺůůǇĞĚƚ͕ϭŬƂŶǇͲ
ŶǇƾĐŝƌŬĄůſĠƐϭƌŽŵďŽůſ
ŵĞŐƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ

^ĂŶƚĂƌƵǌͲ
ƐǌŝŐĞƚŝƺƚŬƂͲ
ǌĞƚ

ϭϵϰϮ͘ŽŬͲ
ƚſďĞƌϮϲ͘
ϭƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſĠƐϭŶĞͲ
ŚĠǌĐŝƌŬĄůſƐƷůǇŽƐĂŶŵĞŐƌŽŶŐĄͲ
ůſĚŽƚƚ͕ϭŬƂŶŶǇƾƌĞƉƺůƅŐĠƉͲ
ŚŽƌĚŽǌſŵĞŐƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ
ϭƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſĠƐϭ
ƌŽŵďŽůſĞůƐƺůůǇĞĚƚ͕ϭƌĞƉƺͲ
ůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſĠƐϮƌŽŵďŽůſ
ƐƷůǇŽƐĂŶŵĞŐƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ

Ϯ͘ƐĂǀŽͲ
ƐǌŝŐĞƚŝƺƚŬƂͲ
ǌĞƚ

ϭϵϰϮ͘ŶŽǀͲ
ĞŵďĞƌϭϮͲ
ϭϱ͘

ϮĐƐĂƚĂŚĂũſĠƐϰƌŽŵďŽůſ
ĞůƐƺůůǇĞĚƚ
ϮŬƂŶŶǇƾĐŝƌŬĄůſĠƐϳƌŽŵďŽͲ
ůſĞůƐƺůůǇĞĚƚ

dĂƐƐĂĨĂƌŽŶŐĂŝ
ƺƚŬƂǌĞƚ

ϭϵϰϮ͘ŶŽǀͲ
ĞŵďĞƌϯϬ͘

ϭƌŽŵďŽůſĞůƐƺůůǇĞĚƚ ϭŶĞŚĠǌĐŝƌŬĄůſĞůƐƺůůǇĞĚƚ͕ϯ
ŵĞŐƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ
dĞŶŐĞƌŝƺƚŬƂǌĞƚĞŬĂ^ĂůĂŵŽŶͲƐǌŝŐĞƚĞŬŶĠů͕ϭϵϰϮ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐͲĚĞĐĞŵďĞƌ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬďĂƚƚůĞͺƐƉĞĐ͘ƉŚƉ͍ďĂƚƚůĞͺŝĚсϴϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘

 
ϱDŝŬĂǀĂ͕'ƵŶŝĐƐŝ ;ϭϴϴϴͲϭϵϴϭͿ͗,ŝƌŽƐŚŝŵĄďĂŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϵϭϬͲďĞŶ ǀĠŐǌĞƚƚĂƐĄƐǌĄƌŝ,ĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠͲ
ƐǌĞƚŝŬĂĚĠŵŝĄŶ͕ŵĂũĚĞŐĠƐǌƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂĂůĂƚƚĐƐĂƚĂŚĂũſŬŽŶĠƐĐŝƌŬĄůſŬŽŶƐǌŽůŐĄůƚ͘ ƚĄƌŐǇĂůƚ ŝĚƅƐǌĂŬͲ
ďĂŶĂϴ͘ĨůŽƚƚĂƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕ŬĠƐƅďďŚĂƌĐŽůƚĂ>ĞǇƚĞͲƂďƂůŶĠůŝƐ͘ƅǀĞďďĞŶE/^,/͕,ŝƌŽƐŝ͗DĂƚĞƌŝĂůƐŽĨ
/:E͗DŝŬĂǁĂ͕'ƵŶŝĐŚŝ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽŵĞƉĂŐĞϮ͘ŶŝĨƚǇ͘ĐŽŵͬŶŝƐŚŝĚĂŚͬĞͬƉǆϯϴ͘ŚƚŵηǀϬϮϱϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϲt/^dͲDdd^KE͗ϭϭϮͲϭϮϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϳ
DŝŶƚ Ă ƚĄďůĄǌĂƚďſů ŬŝƚƾŶŝŬ͕ Ă ŚĂĚũĄƌĂƚ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ;ŝƐͿ ĞŐǇ
ǀĄůƚĂŬŽǌſ ƐǌĞƌĞŶĐƐĠũƾ͕ ĨĞůƅƌůƅ ĂŶǇĂŐĐƐĂƚĄǀĄ ǀĄůƚ͘ Ąƌ Ă ũĂƉĄŶŽŬ ĞŐĠƐǌ ŝĚƅ ĂůĂƚƚ
ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬŵŝŶĠů ŶĂŐǇŽďďŵĞŶŶǇŝƐĠŐƾ ĞŵďĞƌƚ ĠƐŚĂĚŝĂŶǇĂŐŽƚ ũƵƚƚĂƚŶŝ Ă ƐǌŝŐĞƚƌĞ
;ĂǌĞǌĞŬĞƚƐǌĄůůşƚſƌŽŵďŽůſŬŬĂƉƚĄŬĂŚşƌĞƐͣdŽŬŝſͲĞǆƉƌĞƐƐǌ͟ŶĞǀĞƚͿ͕ĂǌĠǀǀĠŐĠƌĞĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ĨĞůƺůŬĞƌĞŬĞĚƚĞŬ ĞůůĞŶĨĞůĞŝŬĞŶ͘ ϭϵϰϯ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ϴ͘ͲƌĂ Ăǌ
ƵƚŽůƐſũĂƉĄŶĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚŝƐĞůƾǌƚĠŬ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůƌſů͘ϳ
ZĂďĂƵůĨĞůĠƚƂƌƚĠŶƅĞůƅƌĞƚƂƌĠƐŬƂǀĞƚŬĞǌƅĨĄǌŝƐĂĂ^ĂůĂŵŽŶͲƐǌŝŐĞƚĞŬĨĞŶŶŵĂƌĂͲ
ĚſƌĠƐǌĞŝŶĞŬ͕ŵĂũĚŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞƐǌŝŐĞƚĠŶĞŬĞůĨŽŐůĂůĄƐĂǀŽůƚ͘ŵŵŝĞůƅƚƚŵĠŐŵĞŐŝŶͲ
ĚƵůŚĂƚƚĂŬǀŽůŶĂ͕ŬĠƚũĞůĞŶƚƅƐĨĞŐǇǀĞƌƚĠŶǇƌĞŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘ϭϵϰϯŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶĂũĂƉĄŶŚĂͲ
ĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚůĠŐŝĞƌĞũĞŚĂƚĂůŵĂƐƚĄŵĂĚĄƐƚŝŶƚĠǌĞƚƚĂ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůƚĠƌƐĠŐĠďĞŶƚĂƌƚſǌͲ
ŬŽĚſĂŵĞƌŝŬĂŝ ŚĂĚŝŚĂũſŬĞůůĞŶ͘Ąƌ ĂƉŝůſƚĄŬ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚůĂŶƐĄŐĂŵŝĂƚƚ ŶĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ
ŬŽŵŽůǇĂďď ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚ ŽŬŽǌŶŝƵŬ͕ Ăǌ ĞůŬƺůĚƂƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬďƅů :ĂŵĂŵŽƚŽ ƚĞŶŐĞƌͲ
ŶĂŐǇĂǌƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƚǀŽŶƚĂůĞ͕ŚŽŐǇĨĠŶǇĞƐŐǇƅǌĞůŵĞƚĂƌĂƚƚĂŬ͘,ŽŐǇƚŽǀĄďďĞƌƅͲ
ƐşƚƐĞĞŵďĞƌĞŝŵŽƌĄůũĄƚ͕ĞŐǇŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷůĄƚŽŐĂƚĄƐƚŬĠƐǌƺůƚƚĞŶŶŝĂǌŝƚƚĞŶŝďĄǌŝƐŽŬŽŶ͘
ǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚşƌƐǌĞƌǌĠƐĂǌŽŶďĂŶƚƵĚŽŵĄƐƚƐǌĞƌǌĞƚƚĞƌƌƅů͕ĠƐϭϵϰϯ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϴͲĄŶĂ ũĂͲ
ƉĄŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽƚƐǌĄůůşƚſƌĞƉƺůƅŐĠƉĞƚŵĞŐƚĄŵĂĚƚĄŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĂĚĄƐǌŐĠƉĞŬ͕ĠƐĂ
ůĄŶŐŽůſ ƌŽŶĐƐ ĐƐĂŬŚĂŵĂƌ ĂǌƅƐĞƌĚƅďĞ ǌƵŚĂŶƚ͘ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ůĞŐǀĞƐǌĞĚĞůŵĞͲ
ƐĞďďŝƚƚĞŶŝĞůůĞŶĨĞůĞŶĞŵũĞůĞŶƚĞƚƚǀĞƐǌĠůǇƚĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͘
ͣĂƌƚǁŚĞĞů͟ĨĞĚƅŶĞǀĞƚǀŝƐĞůƅŚĂĚŵƾǀĞůĞƚjũͲ'ĞŽƌŐŝĂ͕ŵĂũĚsĞůůĂ>ĂǀĞůůĂƐǌŝͲ
ŐĞƚͲƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂŝŶĂŬĞůĨŽŐůĂůĄƐĂƵƚĄŶĠƌƚĞĞůŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞͲƚ͘ǌǀŽůƚĂZĂďĂƵů ĨĞůĠ
ĚĠůͲĚĠůŬĞůĞƚŝŝƌĄŶǇďſůŝŶĚşƚŽƚƚƚĄŵĂĚĄƐƵƚŽůƐſĄůůŽŵĄƐĂ͕ĠƐŝƚƚůĠƉĞƚƚĞůƅƐǌƂƌƐǌşŶƌĞ
ĞǌĞŶşƌĄƐͣĨƅŚƅƐĞ͕͟ƌůĞŝŐŚ͘ƵƌŬĞƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇ͘
ŵŝŬŽƌƵƌŬĞƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇϭϵϰϯ͘ŽŬƚſďĞƌϮϯͲĂƌĞŐŐĞůĠŶĨĞůůĠƉĞƚƚƷũǌĄƐǌůſƐͲ
ŚĂũſũĂ͕ĂǌƐƉŝƌŝƚƵ^ĂŶƚŽͲƐǌŝŐĞƚŶĠůŚŽƌŐŽŶǇǌſ,Z>^^͘h^hZE ƌŽŵďŽůſ ĨĞͲ
ĚĠůǌĞƚĠƌĞ͕ ƺĚǀƂǌƂůƚĞ ƚŝƐǌƚũĞŝƚ͕ ĠƐ ƚĂŶĄĐƐŬŽǌĄƐƌĂ ŚşǀĂƚƚĂ Ă z^KE͕ Ă ^dE>z ĠƐ
>ydKEƌŽŵďŽůſŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂŝƚ͘ǌĄƐǌůſƐŚĂũſǀĂůĞŐǇƺƚƚĞǌĂŚĄƌŽŵĞŐǇƐĠŐĂůͲ
ŬŽƚƚĂĂϰϱ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇƚ͘ǌĂŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůƵƌŬĞƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚĄůůſĐƐŽͲ
ƉŽƌƚĂǌĞŐǇŝŬĨĞůĞǀŽůƚĂƐǌŝŶƚĠŶĄůƚĂůĂŝƌĄŶǇşƚŽƚƚϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũŶĂŬ͘ŚĂũſƌĂũŵĄƐŝŬ
ĨĞůĠƚ Ăǌ ƵŐǇĂŶĐƐĂŬ ŶĠŐǇ ĞŐǇƐĠŐďƅů Ąůůſ ϰϲ͘ ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇ ĂůŬŽƚƚĂ͕ŵĞůǇŶĞŬ ƉĂͲ
ƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕ĞƌŶĂƌĚ>͘ƵƐƚŝŶϴƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇ͕ƐǌŝŶƚĠŶƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŶ͘
 ϰϲ͘ ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇ ŝŐĞŶ ƂƐƐǌĞƐǌŽŬŽƚƚ͕ ŚĂƌĐĞĚǌĞƚƚ ĂůĂŬƵůĂƚ ǀŽůƚ͕ ŵĞůǇ Ă
'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůͲŶĄůǀşǀŽƚƚŚĂƌĐŽŬďĂŶĞƐĞƚƚĄƚĂƚƾǌŬĞƌĞƐǌƚƐĠŐĞŶ͘ƵƌŬĞĂǌĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞŶ
ũĞůĞŶ ůĠǀƅ ƚŝƐǌƚũĞŝ Ğůƅƚƚ ŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞ Ăǌƚ Ă ŬşƐĠƌůĞƚŝ ĚŽŬƚƌşŶĄƚ͕ ĂŵŝƚƅĚŽůŐŽǌŽƚƚ Ŭŝ ĠƐ
ƐŽŬƐǌŽƌŽƐşƚŽƚƚ͕ ŵşŐ ^ǇĚŶĞǇͲďƅů Ă ŚĂĚƐǌşŶƚĠƌƌĞ ƚĂƌƚŽƚƚ͘ ǌ ƚƂŵƂƌĞŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂ
ĂŶŶĂŬ Ă ĨĞũůƅĚĠƐŶĞŬ Ăǌ ĂůĂƉĞůǀĞŝƚ͕ ĂŵĞůǇĞŶ Ă ƌŽŵďŽůſͲŚĂĚǀŝƐĞůĠƐ ŬĞƌĞƐǌƚƺůŵĞŶƚ͕
ŵŝĞůƅƚƚ ƅŵĞŐĠƌŬĞǌĞƚƚ ǀŽůŶĂ ĂĠůŶǇƵŐĂƚͲƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƌĂ͘ǌĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞŶ ƌĠƐǌƚ
ǀĞǀƅ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬĂƚ ůĞŶǇƾŐƂǌƚĞ ƵƌŬĞ ĨĞůŬĠƐǌƺůƚƐĠŐĞ͕ ĂŵŝŶĞŬ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů ŵŝŶͲ
 
ϳt/^dͲDdd^KE͗ϭϮϮ͘
ϴƵƐƚŝŶ͕ĞƌŶĂƌĚ>͘;ϭϵϬϮͲϭϵϳϵͿ͗ĚĠůͲŬĂƌŽůŝŶĂŝtĂŐĞŶĞƌͲďĞŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϵϮϰͲďĞŶǀĠŐǌĞƚƚĂǌĂŬĂĚĠŵŝĄŶ͕
ĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĞůƅƐǌƂƌĂǌƚůĂŶƚŝͲſĐĞĄŶŽŶ ƐǌŽůŐĄůƚ͕ ƌĠƐǌƚ ǀĞƚƚ ĂǌĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄďĂŶ ŝƐ͘
<ĠƐƅďďĄƚŬĞƌƺůƚĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƌĂ͕ĂŚŽůĂŚĄďŽƌƷǀĠŐĠŝŐƌŽŵďŽůſŬĂƚŝƌĄŶǇşƚŽƚƚ͘<ĠƐƅďďŚĂƌĐŽůƚ<ŽƌĞĄďĂŶŝƐ͘
ůƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŬĠŶƚ ǀŽŶƵůƚ ŶǇƵŐĄůůŽŵĄŶǇďĂ͘ ƅǀĞďďĞŶ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶĂǀǇ͘ŵŝůͬ ĂƌͬĂůĨĂͬĂƵƐƚŝŶͺďů͘ Śƚŵ
ϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘


ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϯϴ
ĚĞŶƌĠƐǌůĞƚƌĞŬŝƚĞƌũĞĚƅǀĄůĂƐǌŽŬĂƚĂĚŽƚƚĂĨĞůŵĞƌƺůƅŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ͘>ĄƚƐǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇŵĄƌ
ƌĠŐĞŶ ĄƚŐŽŶĚŽůƚĂ Ă ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ͕ ĠƐŵŝŶĚĞŶƌĞ ƚĂůĄůƚŵĞŐŽůĚĄƐƚ͕ ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĞƚ ƚƂŵƂƌ͕ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ ĠƐ ǀŝůĄŐŽƐ ƵƚĂƐşƚĄƐŽŬďĂŶ ŚŽǌŽƚƚ ĂůĄƌĞŶĚĞůƚũĞŝ ƚƵĚƚĄƌĂ͘
DĄƐŶĂƉ ŬŽƌĂ ƌĞŐŐĞů͕ ŚĂũſƌĂũĄƚ Ă &ůŽƌŝĚĂͲƐǌŝŐĞƚĞŶ ůĠǀƅ WƵƌǀŝƐͲƂďƂůďĞŶ ŚĂŐǇǀĂ͕
ƵƌŬĞƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŶĂŵƉƌŽĐŽĚŝůĞͲďĞƵƚĂǌŽƚƚĞŐǇƷũĂďďŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐƌĞ͕ĂŵĞůǇĞƚ
ĞǌƷƚƚĂů Ă ĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ĞƌƅŬ Ʒũ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕tŝůůŝĂŵ &͘
,ĂůƐĞǇϵƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƚĂƌƚŽƚƚ͘ǌĞŶĂƚĂůĄůŬŽǌſŶĂƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞďĞŽƐǌƚŽƚƚũĂͲ
ŝǀĂůĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŝŶǀĄǌŝſƚĞƌǀĠƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĐĠůƉŽŶƚũĂĂŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞͲƐǌŝŐĞƚǀŽůƚ͘ƵƌŬĞ
ƂƌƂŵŵĞůƺĚǀƂǌƂůƚĞĂǌƂƐƐǌĞŐǇƾůƚƚŝƐǌƚĞŬŬƂǌƂƚƚƌĠŐŝďĂƌĄƚĂŝƚ͕ĂƌŽŶ^͘ͣdŝƉƉ͟DĞƌͲ
ƌŝůů͕ϭϬdŚĞŽĚŽƌ^͘ͣWŝŶŐ͟tŝůŬŝŶƐŽŶϭϭĠƐZĂǇŵŽŶĚ,͘dŚƵƌďĞƌĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬĂƚ͘
,ĂůƐĞǇ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŶǇŝƚŽƚƚĂŵĞŐĂ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄƚ͕ŵĂũĚ ĄƚĂĚƚĂ Ă Ɛǌſƚ dŚƵƌďĞƌͲŶĞŬ͕
ĂŬŝ ĨĞůǀĄǌŽůƚĂĂƚĞƌǀĞƚ͘ƐǌĞƌŝŶƚ͕ŵŝƵƚĄŶĂǌĞůƅǌĞƚĞƐ ůĠŐŝͲĠƐƚĞŶŐĞƌŝďŽŵďĄǌĄƐǌĂͲ
ǀĂƌďĂŚŽǌǌĂĠƐ ƐǌĠƚǌŝůĄůũĂ Ă ƐǌŝŐĞƚĞƚ ǀĠĚƅ ũĂƉĄŶĞƌƅŬĞƚ͕ Ă ϯϵ͘ ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅĞŐǇƐĠŐ
ĄůƚĂůĨĞĚĞǌĞƚƚϯ͘ƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůſĞƌƅ͕ϭϰϬϬϬƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐƐĂůƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĂdŽƌŽŬͲ
ŝŶĂͲĨŽŬŶĄů ĂǌƵŐƵƐǌƚĂ ĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂůďĞŶ͕ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞŶǇƵŐĂƚŝ ƉĂƌƚũĄŶĂŬŶĂŐǇũĄͲ
ďſůŬƂǌĞƉĠŶ͘sĂůĂŵĞŶŶǇŝĞŶĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚĞŬĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĞǌŵĞƌĠƐǌ͕ĚĞůŽŐŝŬƵƐůĠƉĠƐ
ʹŵĞƌĠƐǌ͕ŵŝǀĞůŵĞŐŬĞƌƺůŝŬĂdƌĞĂƐƵƌǇͲĠƐĂ^ŚŽƌƚůĂŶĚͲƐǌŝŐĞƚĞŬĞƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĞůŬĞůů
ŚĂůĂĚŶŝƵŬ Ă ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ ĚĠůŝ ŽůĚĂůĄŶ ůĠƚĞƐşƚĞƚƚ ũĂƉĄŶ ůĠŐŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚ ŵĞůůĞƚƚ͕
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ůŽŐŝŬƵƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ŐǇĞŶŐĠŶ ǀĠĚĞƚƚ dŽƌŽŬŝŶĂͲĨŽŬŶĄů ƚĄŵĂĚũĂŶĂŬ͕ ĂŵĞůǇ
ĨĠůƷƚŽŶǀŽůƚĂŶĂŐǇƐǌŝŐĞƚĠƐǌĂŬŝĠƐĚĠůŝŽůĚĂůĂŝŶĠƉşƚĞƚƚ ũĂƉĄŶƌĞƉƺůƅƚĞƌĞŬŬƂǌƂƚƚ͘
ǌŝƚƚƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůƚĂŵĞƌŝŬĂŝĐƐĂƉĂƚŽŬŵĞŐŬşƐĠƌĞůŚĞƚŝŬĂĚǌƐƵŶŐĞůĞŶĄƚŚĂƚŽůǀĂĞůĨŽŐͲ
ůĂůŶŝǀĂůĂŵĞůǇŝŬũĂƉĄŶůĠŐŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚŽƚ;ĂŚŽŐǇŬŽƌĄďďĂŶĂǌƷũͲŐĞŽƌŐŝĂŝDƵŶĚĄŶĄů
ƚĞƚƚĠŬͿ͕ ǀĂŐǇŚĂĞƌƌĞŶŝŶĐƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐ͕ ĠƉşƚŚĞƚŶĞŬĞŐǇ ƐĂũĄƚ ƌĞƉƺůƅƚĞƌĞƚ͕ ĠƐ ǀĠĚĞůͲ
ŵĞǌŚĞƚŝŬĂǌƚ;ĂŚŽŐǇ'ƵĂĚĂůĐĂŶĂůͲŶĄůƚĞƚƚĠŬͿ͘ϭϮ
 ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŶĂƉŽŶ͕ ŽŬƚſďĞƌ ϮϱͲĠŶ ĚĠůƵƚĄŶ ŐǇƺůĞŬĞǌĞƚƚDĞƌƌŝůů ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌͲ
ŶĂŐǇϯϵ͘ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅĞƌĞũĞĂWƵƌǀŝƐͲƂďƂůďĞŶ͘ǌĂůĂŬǌĂƚĞůĞũĠŶŚĂůĂĚƚƵƌŬĞƐŽƌͲ
ŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇϰϱ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇĂ;ĂĨůŽƚƚĂŬşƐĠƌƅŚĂũſŝƚĂϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũĞŐǇƐĠͲ
ŐĞŝ ŬĠƉĞǌƚĠŬ͕ĂŵĞůǇŶĞŬ ƐǌŝŶƚĠŶƵƌŬĞǀŽůƚĂƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂͿ͘ďďĞŶĂ,Z>^&͘
h^hZEǌĄƐǌůſƐŚĂũſŶŬşǀƺůĂz^KE͕^dE>zĠƐ>ydKEƌŽŵďŽůſŬƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͘
 Ĩƅ ŚĂĚĞƌƅƚDĞƌƌŝůů ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ ϭϮ͘ ĐŝƌŬĄůſͲŽƐǌƚĄůǇĂ ĂůŬŽƚƚĂ͕ŵĞůǇďĞ ǌĄƐǌͲ
ůſƐŚĂũſũĂ͕ ĂDKEdW>>/Z ŬƂŶŶǇƾĐŝƌŬĄůſ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă >s>E͕ Ă K>hD/
ĠƐĂEsZŬƂŶŶǇƾĐŝƌŬĄůſŬƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͘ǌĂůĂŬǌĂƚŽƚĞƌŶĂƌĚ>͘ƵƐƚŝŶƐŽƌŚĂũſŬĂͲ
ƉŝƚĄŶǇϰϲ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇĂǌĄƌƚĂ͕ĂŵĞůǇĂ^WE͕Ăd,d,Z͕ĂKEsZ^ĠƐ
 
ϵ,ĂůƐĞǇϭϵϰϮ͘ŽŬƚſďĞƌϭϴͲĄŶǀĞƚƚĞĄƚ'ŚŽƌŵůĞǇ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƚſů ĂĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝŚĂĚŝͲ
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĞƌƅŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝƉŽƐǌƚũĄƚ͘
ϭϬDĞƌƌŝůů͕ĂƌŽŶ^͘;ϭϴϵϬͲϭϵϲϭͿ͗DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝĄůůĂŵďĞůŝƌĂŶĚŽŶ,ĂůůͲďĂŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϵϭϮͲďĞŶǀĠŐͲ
ǌĞƚƚ ŶŶĂƉŽůŝƐďĂŶ͕ŵĂũĚ ƌŽŵďŽůſŬŽŶ ĠƐ ĐŝƌŬĄůſŬŽŶ ƐǌŽůŐĄůƚ͘ ϭϵϯϵſƚĂ ƐǌŽůŐĄůƚ Ă ƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŽŶ͘S
ǀŽůƚĂǌĞůƐƅ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ͕ĂŬŝƺƚŬƂǌĞƚďĞŶƌĂĚĂƌͲŝƌĄŶǇşƚĄƐƷ ƚƾǌǀĞǌĞƚĠƐƚŚĂƐǌŶĄůƚ͘ƅǀĞďďĞŶ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŽĐŝƚŝĞƐ͘ĐŽŵͬWĞŶƚĂŐŽŶͬYƵĂƌƚĞƌƐͬϳϴϱϴͬďŝŽƐͬŵĞƌƌŝůůĂƐ͘ŚƚŵůϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϭϭtŝůŬŝŶƐŽŶ͕dŚĞŽĚŽƌ^͘;ϭϴϴϴͲϭϵϰϲͿ͗ϭϵϬϵͲďĞŶǀĠŐǌĞƚƚĂǌĂŬĂĚĠŵŝĄŶ͕ďĞŽƐǌƚŽƚƚƚŝƐǌƚŬĠŶƚĐƐĂƚĂŚĂͲ
ũſŬŽŶ͕ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŬĠŶƚƌŽŵďŽůſŬŽŶƐǌŽůŐĄůƚ͘ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝŚşƌƐǌĞƌǌĠƐ
ǀĞǌĞƚƅŝƉŽƐǌƚũĄƌſů ŬĞƌƺůƚ Ąƚ ĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƌĂ͘,ĂƌĐŽůƚ ƚƂďďĞŬ ŬƂǌƂƚƚjũͲ'ĞŽƌŐŝĄŶĄů͕sĞůůĂ >ĂǀĞůůĄŶĄů͕
ǀĂůĂŵŝŶƚ WĞůĞůŝƵŶĄů ĠƐ Ă &ƺůƂƉͲƐǌŝŐĞƚĞŬŶĠů ŝƐ͘ ƅǀĞďďĞŶ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝŶĚĂŐƌĂǀĞ͘ĐŽŵͬĐŐŝͲ
ďŝŶͬĨŐ͘ĐŐŝ͍ƉĂŐĞсŐƌΘ'ZŝĚсϳϲϲϴϮϲϯϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϭϮŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬďĂƚƚůĞͺƐƉĞĐ͘ƉŚƉ͍ďĂƚƚůĞͺŝĚсϴϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϵ
Ă&KKdƌŽŵďŽůſŬďſůĄůůƚ͘ƵƐƚŝŶĂ^WEĨĞĚĠůǌĞƚĠƌƅůŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂŚĂũſŝƚ͘ϭϯ
ƵƌŬĞ ƌĄĚŝſŶƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ ĂůĄƌĞŶĚĞůƚũĞŝƚ͕ ŚŽŐǇĚĠůƵƚĄŶ͕ŵŝƵƚĄŶ ǀĠŐĞǌƚĞŬ ĂǌƺǌĞŵͲ
ĂŶǇĂŐͲĨĞůƚƂůƚĠƐƐĞů͕ũĞůĞŶƚŬĞǌǌĞŶĞŬ͘<ƂǌďĞŶŵĞŐƐǌĞŵůĠůƚĞĂŚĂũſŬĂƚ͘EĂŐǇŽƚŶĞǀĞƚĞƚƚ
ĂǌŽŶ͕ Ăŵŝƚ Ăǌ ĞŐǇŝŬ ƚŽƌƉĞĚſǀĞƚƅ ĐƐƅƌĞ ĨĞƐƚǀĞ ůĄƚŽƚƚ͗ ĞŐǇŵŽŬĂƐǌŝŶƚ͕ ĄŐǇĠŬŬƂƚƅƚ ĠƐ
ƚŽůůĂƐ ĨĞũƉĄŶƚŽƚ ǀŝƐĞůƅ ŬŝƐ ŝŶĚŝĄŶ ŶǇŝůĂƚ ůƅ Ŭŝ ĞŐǇ dŽũŽϭϰͲƌĂ ŚĂƐŽŶůşƚſ ũĂƉĄŶ ĨŝŐƵƌĄƌĂ͘
ƵƌŬĞͲŶĞŬĞŐǇ>ŝƚƚůĞĞĂǀĞƌŶĞǀƾŝƐŵĞƌƚŬĠƉƌĞŐĠŶǇͲĨŝŐƵƌĂũƵƚŽƚƚĞƐǌĠďĞƌſůĂ͕ĠƐŵĠŐ
ĂǌŶĂƉĞƐƚĞ ũĂǀĂƐŽůƚĂďĞŽƐǌƚŽƚƚũĂŝŶĂŬ͕ŚŽŐǇǀĄůĂƐƐǌĄŬĂŶĞǀĞƚĠƐĂĨŝŐƵƌĄƚĂůĂŬƵůĂƚƵŬ
ƐǌŝŵďſůƵŵĄŶĂŬ͘ǌĞŶƚƷůĂϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũƚͣ>ŝƚƚůĞĞĂǀĞƌƐ͟ďĞĐĞŶĠǀĞŶĞŵůĞŐĞƚƚĠŬ͘ϭϱ
DĄƐŶĂƉƌĞŐŐĞůĂ>s>EĠƐĂEsZ͕Ăǌh^hZEĠƐŚĄƌŽŵŵĄƐŝŬƌŽŵͲ
ďŽůſŬşƐĠƌĞƚĠǀĞů͕ŵŝŶƚĂϯϵ͘ϯͲĂƐŚĂƌĐĐƐŽƉŽƌƚ͕ĞůŚĂŐǇƚĂĂWƵƌǀŝƐͲƂďůƂƚĠƐŬŝĨƵƚŽƚƚĂƐǌŽͲ
ƌŽƐďĂ͘SŬĞƚŬƂǀĞƚƚĞŶǇŽůĐĐƐĂƉĂƚƐǌĄůůşƚſŚĂũſ͕ŵĞůǇĞŬĞƚŚĄƌŽŵƌŽŵďŽůſďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ͘
<ĠƐƅďďĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚŚŽǌǌĄũƵŬƚŽǀĄďďŝŶĠŐǇĐƐĂƉĂƚƐǌĄůůşƚſ͘ŚĂƌĐĐƐŽƉŽƌƚĨĞůĂĚĂƚĂĂǌ
ǀŽůƚ͕ŚŽŐǇďŝǌƚŽƐşƚƐĄŬĂĐƐĂƉĂƚƐǌĄůůşƚſŬĂƚ͕ĠƐǀĞƌũĠŬǀŝƐƐǌĂĂƐƂƚĠƚĞĚĠƐƵƚĄŶĂdƌĞĂƐƵƌǇͲ
ƐǌŝŐĞƚĞŬĨĞůƅůĞƐĞƚůĞŐĞƐĞŶƚĄŵĂĚſũĂƉĄŶƚĞŶŐĞƌŝĞƌƅŬĞƚ͘ǌĞŐǇƐĠŐǌĂǀĂƌƚĂůĂŶƵůŵĞŐͲ
ŬƂǌĞůşƚĞƚƚĞĂƐǌŝŐĞƚĞŬĞƚ͕ĠƐĂƉĂƌƚƌĂƚĞƚƚϲϬϬϬƷũͲǌĠůĂŶĚŝŬĂƚŽŶĂŐǇŽƌƐĂŶĞůŝƐĨŽŐůĂůƚĂ
ƅŬĞƚ͘ŐǇũĂƉĄŶĨĞůĚĞƌşƚƅŚŝĚƌŽƉůĄŶƵŐǇĂŶĠƐǌůĞůƚĞĂŚĂƌĐĐƐŽƉŽƌƚŽƚ͕ĠƐǀŝůĄŐşƚſůƂǀĞĚĠͲ
ŬĞŬĞƚƐǌſƌƚĨĞůĞƚƚƺŬ͕ĚĞĂĚĠůĨĞůƅůŬƂǌĞůĞĚƅĐƐĂƉĂƚƐǌĄůůşƚſŬĂƚŶĞŵůĄƚƚĂŵĞŐ͘ϭϲ
 ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ĞƐƚĠŶ͕ ŽŬƚſďĞƌ ϮϳͲĠŶ͕ ŚŽŐǇ ĞůƚĞƌĞůũĠŬ Ă ũĂƉĄŶŽŬ ĨŝŐǇĞůŵĠƚ Ă
dƌĞĂƐƵƌǇͲƐǌŝŐĞƚĞŬŵĞŐƐǌĄůůĄƐĄƌſů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂdŽƌŽŬŝŶĂĞůůĞŶŝ͕ŬƺƐǌƂďƂŶĄůůſŝŶǀĄǌŝſͲ
ƌſů͕ϳϮϱĂŵĞƌŝŬĂŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐƐǌĄůůƚƉĂƌƚƌĂŚŽŝƐĞƵůƐǌŝŐĞƚĠŶ͕ĂŚŽůƌĂũƚĂƺƚƂƚͲ
ƚĞŬĂũĂƉĄŶŽŬŽŶ͕ĠƐĞŐǇŚĠƚĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŵĞŐƐǌĄůůǀĂƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂƐǌŝŐĞƚĞƚ͕ŵŝĞůƅƚƚŬŝͲ
ǀŽŶƚĄŬƅŬĞƚ͘EŽǀĞŵďĞƌϭ͘ͲĠŶ͕ĂƚŽƌŽŬŝŶĂŝƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐĞůƅĞƐƚĠũĠŶĂƚĞůũĞƐϯϵ͘ĐƐĂͲ
ƉĄƐŵĠƌƅ ĞŐǇƐĠŐ ƂƐƐǌĞŐǇƾůƚ Ă WƵƌǀŝƐͲƂďƂůďĞŶ͕ ĠƐ ŵĞŐŝŶĚƵůƚĂŬ ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ ĨĞůĠ͘
EĞŵƐŽŬŬĂůĠũĨĠůƵƚĄŶŵĞŐŝƐŬĞǌĚƚĠŬŬĠƚƌĞƉƺůƅƚĠƌďŽŵďĄǌĄƐĄƚdŽƌŽŬŝŶĄƚſůĠƐǌĂŬͲ
ƌĂ͕ ŽŶŝƐͲŶĄů͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŬƂǌĞůŝ ƵŬĂͲƐǌŝŐĞƚĞŶ͘  ǌƵƚĄŶ ŶĂŐǇ ƐĞďĞƐƐĠŐŐĞů ŚĂůĂĚƚĂŬ Ă
ƉĂƌƚ ŵĞŶƚĠŶ ĚĠůŬĞůĞƚŝ ŝƌĄŶǇďĂ͕ Ă ƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐŝ ƚĞƌƺůĞƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ƐŚŽƌƚůĂŶĚͲ
ƐǌŝŐĞƚĞŬŝ ƌĞƉƺůƅƚĠƌ ďŽŵďĄǌĄƐĄƌĂ͘ ŬŬŽƌ ŵĄƌ ŬƂǌĞůĞĚƚĞŬ Ă ^ZdK' ĠƐ Ă
WZ/EdKE ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſŬ ŝƐ͕ ďŽŵďĄǌſŬŬĂů Ă ĨĞĚĠůǌĞƚƺŬƂŶ͕ŵĞůǇĞŬ ŬĠƐǌĞŶ
ĄůůƚĂŬƌĄ͕ŚŽŐǇƚĞůũĞƐĞŶŵĞŐďĠŶşƚƐĄŬƵŬĂĠƐŽŶŝƐůĠŐŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂŝƚ͘ϭϳDşŐĂǌşŐǇ
ŵĞŐŐǇĞŶŐşƚĞƚƚũĂƉĄŶůĠŐŝĞƌƅĠƐŚĞůǇƅƌƐĠŐƌŝĂĚſƚĨƷũƚĠƐŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚƂƐƐǌĞƐǌĞĚŶŝŵĂͲ
ŐĄƚ͕ tŝůŬŝŶƐŽŶ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ ϯ͘ ƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůſ ŚĂĚĞƌĞũĞ ŚĂũŶĂůďĂŶ ďĞŚĂũſǌŽƚƚ Ăǌ ƵͲ
ŐƵƐǌƚĂĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂůďĞ͕ĠƐŵĞŐŬĞǌĚƚĞĂƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐƚĂdŽƌŽŬŝŶĂͲĨŽŬŶĄů͘DŝŶƚĞŐǇ
ϯϬϬũĂƉĄŶŬĂƚŽŶĂǀĠĚƚĞĂŚşĚĨƅĄůůĄƐŶĂŬŬŝƐǌĞŵĞůƚƌĠƐǌƚ͕ĂŬŝŬĞƚĂƚĄŵĂĚſŬŐǇŽƌƐĂŶ
ƐĞŵůĞŐĞƐşƚĞƚƚĞŬ͘ǌƵƚĄŶŵĄƌĐƐĂŬĂZĂďĂƵů ĨĞůƅůŝ ƐǌſƌǀĄŶǇŽƐ ůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐŽŬ ũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞŬƉƌŽďůĠŵĄƚ͕ĚĞĂŶĂƉǀĠŐĠƌĞtŝůŬŝŶƐŽŶŬĠƚĠůƚƾŝϭϰϬϬϬŬĂƚŽŶĄƚĠƐϲϬϬϬƚŽŶͲ
ŶĄŶǇŝĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐƚƚĞƚƚĞŬƉĂƌƚƌĂ͘ϭϴ
 
ϭϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂǀǁĞĂƉƐ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆͺŽŽďͬKKͺtt//ͺWĂĐŝĨŝĐͬKKͺtt//ͺƵŐƵƐƚĂͲĂǇ͘Śƚŵ ϮϬϭϯ͘
Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϭϰdŽũŽ,ŝĚĞŬŝƚĄďŽƌŶŽŬ͕ĂƚĄƌŐǇĂůƚŝĚƅƐǌĂŬďĂŶũĂƉĄŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͘
ϭϱWKddZ͕>DZ͗͘ĚŵŝƌĂůƌůĞŝŐŚƵƌŬĞ͘EĂǀĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞWƌĞƐƐ͕ŶŶĂƉŽůŝƐ͕ϭϵϵϬ͘ϵϯ͘
ϭϲ K͛,Z͕ s/EEd W͗͘ ĂƚƚůĞ ŽĨ ŵƉƌĞƐƐ ƵŐƵƐƚĂ ĂǇ͕ EŽǀĞŵďĞƌ Ϯ͕ ϭϵϰϯ͘ ůĠƌŚĞƚƅ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽǁŽƌŬƐ͘ŶĞƚͬƉĂĐŝĨŝĐͬďĂƚƚůĞƐͬĞŵƉƌĞƐƐͺĂƵŐƵƐƚĂͺďĂǇ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϭϳWKddZ͗ϵϰ͘
ϭϴŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽǁŽƌŬƐ͘ŶĞƚͬƉĂĐŝĨŝĐͬďĂƚƚůĞƐͬĞŵƉƌĞƐƐͺĂƵŐƵƐƚĂͺďĂǇ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘


ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϰϬ
 ^ŚŽƌƚůĂŶĚͲƐǌŝŐĞƚĞŬ ďŽŵďĄǌĄƐĂ ƵƚĄŶ Ă ϯϵ͘ ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅ ĞŐǇƐĠŐ ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůƚ
sĞůůĂ>ĂǀĞůůĂŬƂǌĞůĠďĞ͕ŚŽŐǇƚĂůĄůŬŽǌǌŽŶĂƚĞŶŐĞƌŝůŽŐŝƐǌƚŝŬĂŝĞŐǇƐĠŐŐĞů͕ĠƐĨĞůƚƂůƚƐĞ
ŬĠƐǌůĞƚĞŝƚ͘ƵƌŬĞϰϱ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇĂĂǌŽŶďĂŶǀĠƐǌĞƐĞŶŬĞǀĠƐƺǌĞŵĂŶǇĂŐŐĂůƌĞŶͲ
ĚĞůŬĞǌĞƚƚŵĄƌ͕ĞǌĠƌƚŶĂŐǇƐĞďĞƐƐĠŐŐĞůĂ<ƵůĂͲƂďƂůďĞŚĂũſǌŽƚƚ͕ĠƐĞŐǇŽƚƚĄůůŽŵĄƐŽͲ
ǌſ ƚĂŶŬĞƌƌƅů ǀĞƚƚ ĨĞů ƺǌĞŵĂŶǇĂŐŽƚ͘ ǌƵƚĄŶ ǀŝƐƐǌĂŝŶĚƵůƚ ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ ĨĞůĠ͕ ĠƐ ĠũũĞů
ŶĞŐǇĞĚϭϮͲŬŽƌ ĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚĂ ĨůŽƚƚĄŚŽǌ͘DĞƌƌŝůů ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇĞŬŬŽƌŵĄƌĂǌƵͲ
ŐƵƐǌƚĂ ĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂů ĨĞůĠ ƚĂƌƚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ ŵĞŐƺƚŬƂǌǌƂŶ ĂǌǌĂů Ă ŬƂǌĞůĞĚƅ͕ KŵŽƌŝ
^ĞŶƚĂƌŽϭϵ ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ ĄůƚĂů ǀĞǌĞƚĞƚƚ ũĂƉĄŶ ĐŝƌŬĄůſͲ ĠƐ ƌŽŵďŽůſĨůŽƚƚĄǀĂů͕ ĂŵĞͲ
ůǇĞƚĂĨĞůĚĞƌşƚƅŐĠƉĞŬũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬ͘ŚĞůǇǌĞƚŚĄƚďŽƌǌŽŶŐĂƚſĂŶŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĂŬŽƌĄďďŝ͕
^ĂǀŽͲƐǌŝŐĞƚŶĠů ǀşǀŽƚƚ ƺƚŬƂǌĞƚ Ğůƅƚƚŝ ŚĞůǇǌĞƚƌĞ͕ Ăƚƚſů ĞůƚĞŬŝŶƚǀĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĨĞůĚĞƌşƚƅŐĠƉĞŬŵŽƐƚƉŽŶƚŽƐũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚĂĚƚĂŬůĞ͕ĠƐDĞƌƌŝůůĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŚĂĚŝͲ
ƚĞƌǀĞũŽďďǀŽůƚ͘EĞŵĂǌǀŽůƚĂĐĠůũĂƵŐǇĂŶŝƐ͕ŚŽŐǇĨůŽƚƚĄũĄǀĂůŶĞůƐŽŶŝŵĠƌĞƚƾƚĞŶŐĞƌŝ
ƺƚŬƂǌĞƚďĞ ďŽŶǇŽůſĚũĠŬ ;ĠƐ ĞƐĞƚůĞŐ ŵĞŐƐĞŵŵŝƐƺůũƂŶͿ͕ ŵŝǀĞů ƚŝƐǌƚĄďĂŶ ǀŽůƚ ĂǌǌĂů͕
ŚŽŐǇĂǌƅŚĂũſŝũĞůĞŶƚŝŬĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬĨƅĞƌĞũĠƚĂĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝƚĠƌͲ
ƐĠŐďĞŶ͘ǌĠƌƚĂŬĠƚƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇƚŬƺůĚƚĞĂŬƂǌĞůĞĚƅũĂƉĄŶŽŬ ĨĞůƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĄƌĂ͕
ŵşŐĐŝƌŬĄůſŝǀĂůĨŽůǇƚĂƚƚĂĂŚşĚĨƅĄůůĄƐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƚ͘ϮϬ
ƵƌŬĞ Ă ĨĞůĚĞƌşƚƅ ŐĠƉĞŬ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝ ĂůĂƉũĄŶ ;ŶĂŐǇ ƉŽŶƚŽƐƐĄŐŐĂůͿ ƷŐǇ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕
ŚŽŐǇ ŚĂũŶĂůŝ ĨĠů ŚĄƌŽŵ ŬƂƌƺů ǀĞŚĞƚŝ ĨĞů Ă ŚĂƌĐĠƌŝŶƚŬĞǌĠƐƚ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ĞƌƅŬŬĞů͘
Ϯ͗ϮϵͲŬŽƌ ĂDKEdW>>/Z ŚĂƌĐŝ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƐ ŬƂǌƉŽŶƚũĂ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ϯϬϲ ĨŽŬŽƐ
ŝƌĄŶǇďĂŶ͕ϯϮĞǌĞƌǇĂƌĚƚĄǀŽůƐĄŐďĂŶŬŽŶƚĂŬƚƵƐƚĠƐǌůĞůƚ͘DĞƌƌŝůůĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶĠƐǌĂŬ
ĨĞůĠǀĄůƚŽǌƚĂƚŽƚƚŝƌĄŶǇƚ͕ĠƐƷŐǇĄůůşƚŽƚƚĂĨĞůĐŝƌŬĄůſŝƚ͕ŚŽŐǇǀĠĚŚĞƐƐĠŬĂƚŽƌŽŬŝŶĂŝŚşĚͲ
ĨƅĄůůĄƐƚĂŬƂǌĞůĞĚƅŬƚƅů͘ǌǀŽůƚĂǌƵŐƵƐǌƚĂĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂůŶĠůǀşǀŽƚƚƺƚŬƂǌĞƚŶǇŝƚſͲ
ůĠƉĠƐĞ͘ϮϭŬƂǌďĞŶƵƌŬĞ ĨĞƐǌƺůƚĞŶ ĨŝŐǇĞůƚĞĂ ƌĂĚĂƌŬŝũĞůǌƅũĠƚ͘ďďĂŶĂƉŝůůĂŶĂƚďĂŶ͕
ĂŵŝŶƚĨĞůƚƾŶƚĞŬĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐŚĂũſŬ͕ĂǌŽŶŶĂůĞůŝŶĚşƚŽƚƚĂĂϰϱ͘ ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇŚĂͲ
ũſŝƚĨĞůĠũƺŬ͕ĂŶĠůŬƺůŚŽŐǇďĞǀĄƌƚĂǀŽůŶĂĂǌĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƵƚĂƐşƚĄƐĄƚ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĠƐ ũĂƉĄŶŚĂĚŝŚĂũſŬƵŐǇĂŶĂǌŽŶĂǌ ŝƌĄŶǇŽŶŚĂůĂĚƚĂŬĞŐǇŵĄƐ ĨĞůĠ͕ ŶĂŐǇ ;ƚƂďďŵŝŶƚ
ƂƚǀĞŶĐƐŽŵſƐͿƐĞďĞƐƐĠŐŐĞů͘ŐǇŵĄƐƵƚĄŶũĞůĞŶƚĞŬŵĞŐĂũĂƉĄŶĞŐǇƐĠŐĞŬĂǌĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝƌĂĚĂƌŽŬŽŶ͕ŵşŐǀŝůĄŐŽƐƐĄǀĄůƚ͕ŚŽŐǇŚĄƌŽŵŽƐǌůŽƉďĂŶŬƂǌĞůĞĚŶĞŬĠƐǌĂŬŶǇƵŐĂƚŝ
ŝƌĄŶǇďſů͘ƵƌŬĞĂůĞŐĠƐǌĂŬŝďďũĂƉĄŶŚĂƌĐĐƐŽƉŽƌƚĨĞůĠƚĂƌƚŽƚƚ͕ĂŵĞůǇĂ^E/ŬƂŶǇͲ
ŶǇƾĐŝƌŬĄůſďſů ĠƐ ŚĄƌŽŵ ƌŽŵďŽůſďſů Ąůůƚ͘ ϬϮ͗ϰϱͲŬŽƌ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ăǌ h^hZE ϱϲϬϬ
ǇĂƌĚŶǇŝƌĂ ũĄƌƚĂ^E/Ğůƅƚƚ͕ŬŝĂĚƚĂĂƉĂƌĂŶĐƐŽƚĂƚŽƌƉĞĚſŬŬŝůƂǀĠƐĠƌĞ͘,ƷƐǌƚŽƌͲ
ƉĞĚſŝŶĚƵůƚĞůĂũĂƉĄŶŚĂũſŬĨĞůĠ͕ŵĂũĚĞŐǇŝĚĞũƾũŽďďĨŽƌĚƵůĂƚŽƚƌĞŶĚĞůƚĞůŚĂũſŝŶĂŬ͘
ǌĞŶĂƉŽŶƚŽŶ^ƚŽƵƚƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇ͕Ă>ydKEƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕ƷũĂďďƂƚƚŽƌƉĞĚſƚ
ŝŶĚşƚŽƚƚĞůŚĂũſũĂǀĞƚƅĐƐƂǀĞŝďƅůĂ^E/ŝƌĄŶǇĄďĂ͘ĄƌĂĨĞůĄůůĄƐƐǌĞƌŝŶƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĐŝƌŬĄůſŬĠƐƌŽŵďŽůſŬŝŐĞŶŬĞĚǀĞǌƅŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀŽůƚĂŬĂƚŽƌƉĞĚſƚĄŵĂĚĄƐŚŽǌ͕ĞŐǇĞƚͲ
ůĞŶůƂǀĠƐƺŬƐĞŵƚĂůĄůƚĐĠůďĂ͘<ƂǌďĞŶĂǌĞŐǇŝŬũĂƉĄŶŚĂĚŝŚĂũſĨĞůĚĞƌşƚƅŐĠƉĞǀŝůĄŐşƚſͲ
ůƂǀĞĚĠŬĞŬĞƚůƅƚƚŬŝĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĐŝƌŬĄůſŬĨĞůĞƚƚ͘^E/ͲŬƂƚĞůĠŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕/ũƵŝŶ
 
ϭϵKŵŽƌŝ͕^ĞŶƚĂƌŽ ;ϭϴϵϮͲϭϵϳϰͿ͗<ƵŵĂŵŽƚŽďĂŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞŬŽƌ ƌŽŵďŽůſŬĂƚ ŝƌĄŶǇşͲ
ƚŽƚƚ͕ŵĂũĚĂǌ ŝƚƚ ƚĄƌŐǇĂůƚĞƐĞŵĠŶǇĞŬƵƚĄŶĂ ũŽŬŽƐǌƵŬĂŝ ƚŽƌƉĞĚſƐͲŬŝŬĠƉǌƅ ŝƐŬŽůĂ ŝŐĂǌŐĂƚſũĂ ůĞƚƚ͘ƅǀĞďͲ
ďĞŶ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬƉĞƌƐŽŶͺďŝŽ͘ƉŚƉ͍ƉĞƌƐŽŶͺŝĚсϯϰϱϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϮϬ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂǀǁĞĂƉƐ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆͺŽŽďͬKKͺtt//ͺWĂĐŝĨŝĐͬKKͺtt//ͺƵŐƵƐƚĂͲĂǇ͘Śƚŵ ϮϬϭϯ͘
Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϮϭWKddZ͗ϵϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϭ
DĂƚƐƵũŝϮϮĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŵĞŐŝƐůĄƚƚĂƅŬĞƚ͕ĂǌŽŶŶĂůĞůƌĞŶĚĞůƚĞƐĂũĄƚƚŽƌƉĞĚſŝŬŝůƂͲ
ǀĠƐĠƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬƌĂ͕ĠƐǀŝůůĂŶſĨĠŶǇĞŬŬĞůƌŝĂƐǌƚŽƚƚĂĂŬƂƚĞůĠŬƚƂďďŝŚĂũſũĄƚ͘DŝŶĚͲ
ŚĄƌŽŵũĂƉĄŶŚĂũſŽƐǌůŽƉĚĠůĨĞůĠĨŽƌĚƵůƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇƐŽƌŽƐŚĂƌĐĂůĂŬǌĂƚďĂƌĞŶĚĞǌƅĚũĞͲ
ŶĞŬ͘ŵŝŬŽƌDĞƌƌŝůůŵĞŐůĄƚƚĂĞǌƚ͕ŬĠƐĞĚĞůĞŵŶĠůŬƺůĞůƌĞŶĚĞůƚĞ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶĞŐǇͲ
ƐĠŐĂǌŽŶŶĂůŶǇŝƐƐŽŶƚƺǌĞƚƌĄũƵŬ͘Ϯϯ
 ĐŝƌŬĄůſŬŶĞŐǇǀĞŶŶǇŽůĐĄŐǇƷũĂĂǌŽŶŶĂů ƚƺǌĞůŶŝ ŬĞǌĚĞƚƚĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐŚĂũſŬƌĂ͕
ĂŵĞůǇĞŬĂǌſƌĂŵƵƚĂƚſũĄƌĄƐĄǀĂůŵĞŐĞŐǇĞǌƅŝƌĄŶǇďĂƚĂƌƚǀĂŬƂƌƚşƌƚĂŬůĞ͕ŚŽŐǇĞůŬĞͲ
ƌƺůũĠŬ Ă ƵƌŬĞ ƌŽŵďŽůſŝ ĄůƚĂů ƌĄũƵŬ Ŭŝůƅƚƚ ƚŽƌƉĞĚſŬĂƚ͘ <Ġƚ ũĂƉĄŶ ƌŽŵďŽůſ͕ Ă
^D/Z ĠƐ Ă ^,/Zd^hzh ƂƐƐǌĞƺƚŬƂǌƂƚƚ Ă ŵĂŶƅǀĞƌ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĂ ŬƂǌďĞŶ͕ Ă
^E/ƉĞĚŝŐŬŽƌŵĄŶǇůĂƉĄƚũĄŶĂŬĞůĂŬĂĚĄƐĂŵŝĂƚƚŬĠŶǇƚĞůĞŶǀŽůƚŬŝĄůůŶŝĂǌĂůĂŬǌĂƚͲ
ďſů͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŵĞŐŶǇĞƌƚĠŬĂǌĞůƐƅƂƐƐǌĞĐƐĂƉĄƐƚ͕ĚĞĂϰϱ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇŚĂũſŝ
ƐǌĠƚƐǌſƌſĚƚĂŬ͘ƵƌŬĞͲŶĞŬĞŐǇſƌĄƌĂǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐĞŚŽŐǇŵĞŐŬĞƌĞƐƐĞƅŬĞƚ͕ŚĞůǇƌĞĄůͲ
ůşƚƐĂĂǌĂůĂŬǌĂƚŽƚ͕ĠƐǀŝƐƐǌĂǀĞǌĞƐƐĞĂǌƺƚŬƂǌĞƚďĞ͘ǌĂůĂƚƚDĞƌƌŝůůŵŝŬƂǌďĞŶĨŽůǇĂŵĂͲ
ƚŽƐĂŶƉŽŶƚŽƐşƚŽƚƚĂĄŐǇƷŝƚƺǌĠƚ͕ŵĞŐƚƵĚƚĂƚĂƌƚĂŶŝĐŝƌŬĄůſŝƚĂďďĂŶĂƉŽǌşĐŝſďĂŶ͕Ăŵŝ
ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂ Ă ũĂƉĄŶŽŬĂƚ ĂŚşĚĨƅĄůůĄƐ ĨĞůĠ ǀĂůſ ĞůƅƌĞƚƂƌĠƐďĞŶ͘ <ƂƌƺůďĞůƺů ŚĂƌͲ
ŵŝŶĐƉĞƌĐĞŶĄƚŬĞůůĞƚƚŐǇŽƌƐŵĂŶƅǀĞƌĞŬŬĞůŬĞƌƺůŐĞƚŶŝĞĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐĄŐǇƷƚƺǌĞƚĠƐ
ƚŽƌƉĞĚſŬĂƚ͘ <ƂǌďĞŶ ũĂƉĄŶ ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ǀŝůĄŐşƚſůƂǀĞĚĠŬĞŬĞƚ ƐǌſƌƚĂŬ
ĨĞůĞƚƚƺŬ͕ ĠƐĞǌĂ ĨƺƐƚƚĞů ĠƐĂǌĂůĂĐƐŽŶǇĂŶŚƷǌſĚſ ĨĞůŚƅǌĞƚƚĞů ĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĞDĞƌƌŝůů
ƌĂĚĂƌũĂŝŶĂŬŚĂƚĠŬŽŶǇƐĄŐĄƚ͘DŝƵƚĄŶŚĄƌŽŵũĂƉĄŶůƂǀĞĚĠŬĞůƚĂůĄůƚĂĂEsZͲƚ;ďĄƌ
ƐǌĞƌĞŶĐƐĠũƺŬƌĞĞŐǇŝŬƐĞŵƌŽďďĂŶƚ ĨĞůͿ͕DĞƌƌŝůůƉĂƌĂŶĐƐŽƚĂĚŽƚƚ͕ŚŽŐǇ ĨĞũůĞƐƐǌĞŶĞŬ
ĨƺƐƚĨƺŐŐƂŶǇƚ͕ŵĂũĚĞŶŶĞŬǀĠĚĞůŵĞĂůĂƚƚĨŽƌĚƵůũĂŶĂŬŵĞŐ͘Ϯϰ
ǌƵƐƚŝŶƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇǀĞǌĞƚƚĞϰϲ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇƚĞŐǇŝŬƐǌĞƌĞŶĐƐĠƚůĞŶƐĠŐ
ĠƌƚĞ Ă ŵĄƐŝŬ ƵƚĄŶ͘  &KKd ƌŽŵďŽůſ ĞůƐǌĂŬĂĚƚ Ăǌ ĂůĂŬǌĂƚƚſů͕ ĠƐ ďĞůĞĨƵƚŽƚƚ Ă
^E/ĞŐǇŝŬ ƚŽƌƉĞĚſũĄďĂ͕ĂŵĞůǇ ůĞƐǌĂŬşƚŽƚƚĂĂ ƚĂƚũĄƚ͘ǌƵƚĄŶĂŚĂũſƚĞŚĞƚĞƚůĞŶƺů
ƐŽĚƌſĚŽƚƚƚŽǀĄďď͘ƵƐƚŝŶǌĄƐǌůſƐŚĂũſũĂ͕Ă^WEƂƐƐǌĞƺƚŬƂǌƂƚƚĞŐǇŵĄƐŝŬƌŽŵďŽͲ
ůſǀĂů͕ŵĂũĚĞŐǇũĂƉĄŶŐƌĄŶĄƚƉŽŶƚŽƐĂŶĂǀşǌǀŽŶĂůŶĄůĠƌƚĞůƚĂůĄůĂƚŽƚƌĂũƚĂ͘ŶŶĞŬĞůͲ
ůĞŶĠƌĞĐƐĂŬĞŐǇƉŝůůĂŶĂƚƌĂůĂƐƐƵůƚůĞ͕ŵĂũĚƚŽǀĄďďƺůĚƂǌƚĞĂ^E/Ͳƚ͕ĂŵĞůǇƐĠƌƺůĠͲ
ƐĞĞůůĞŶĠƌĞ ĨŽůǇƚĂƚƚĂĂ ƚƺǌĞůĠƐƚ͘ƵƐƚŝŶŶĠŚĄŶǇƌŽŵďŽůſũĂ ƚƂďď ƚŽƌƉĞĚſƚŬŝůƅƚƚ ƌĄ͕
ĂŵĞůǇĞŬůĄƚƐǌſůĂŐĞůŝƐƚĂůĄůƚĄŬ͕ĚĞĂĨĞůƐǌşŶĞŶŵĂƌĂĚƚ͕ĠƐĠƐǌĂŬŶǇƵŐĂƚĨĞůĠŚĂůĂĚǀĂ
ĞůĠƌƚĞĂŬŽƌĄďďĂŶƂƐƐǌĞƺƚŬƂǌƂƚƚŬĠƚŬşƐĠƌƅƌŽŵďŽůſũĄƚ͘ƵƌŬĞ͕ŵŝƵƚĄŶƂƐƐǌĞƐǌĞĚƚĞ
ƐǌĠƚƐǌſƌƚŚĂũſƌĂũĄƚ͕ŵŽƐƚƐǌŝŶƚĠŶĠƐǌĂŬŶǇƵŐĂƚĨĞůĠƚĂƌƚŽƚƚ͘ŚŽŐǇĞůŚĂůĂĚƚĂǀŝŚĂƌͲ
ǀĞƌƚ^E/ŵĞůůĞƚƚ͕ƌŽŵďŽůſŝũĠŐĞƐƅͲƐǌĞƌƾŐƌĄŶĄƚƚƺǌĞƚǌƷĚşƚŽƚƚĂŬƌĄ͕ĂŵĞůǇǀĠŐƺů
ĞůƐƺůůǇĞƐǌƚĞƚƚĞĂũĂƉĄŶĐŝƌŬĄůſƚ͘ǌƵƚĄŶĠƐǌƌĞǀĞƚƚŶĠŚĄŶǇĨƺƐƚŬŽƐǌŽƌƷƚǀŝƐĞůƅŚĂũſƚ͕
ĂŵĞůǇĞŬƌƅůĂǌƚŚŝƚƚĞ͕Ă^E/ŬşƐĠƌƅŝ͘ǌŽŶŶĂůƚƺǌĞƚŶǇŝƚŽƚƚƌĄũƵŬ͕ĚĞĞŬŬŽƌŬŝĚĞͲ
ƌƺůƚ͕ŚŽŐǇƵƐƚŝŶŚĂũſŝƚƚĄŵĂĚũĂ͕ĂŵĞůǇĞŬĠƉƉĞŶĞǌĞŬĞƚĂŬşƐĠƌƅŬĞƚƺůĚƂǌŝŬ͘DŝǀĞůĂ
ŬŽƌĄďďĂŶ ĞŵůşƚĞƚƚ ŽŬŽŬďſů Ă ƌĂĚĂƌŽŬŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ ƌŽƐƐǌ ŚĂƚĄƐĨŽŬŬĂůŵƾŬƂĚƚĞŬ͕
ͣďĂƌĄƚŝƚƾǌ͟ĂůĂŬƵůƚŬŝ͕ĠƐƵƐƚŝŶƌĠŵƺůƚĞŶĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĞƵƌŬĞͲƂƚ͕ĠƐŬĠƌƚĞĂƚƺǌĞͲ
 
ϮϮ /ũƵŝŶ͕ DĂƚƐƵũŝ ;ϭϴϵϯͲϭϵϰϰͿ͗ dŽŬŝſďĂŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ ϭϵϭϱͲďĞŶ ǀĠŐǌĞƚƚ Ă ƐĄƐǌĄƌŝ ,ĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ
ŬĂĚĠŵŝĄŶ͕ ĐŝƌŬĄůſŬŽŶĠƐ ƌŽŵďŽůſŬŽŶ ƐǌŽůŐĄůƚ͘ŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĞůƅďďĂǌd'KŶĞŚĠǌĐŝƌŬĄůſ͕ŵĂũĚĂ
<KE'K ĐƐĂƚĂŚĂũſ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ ǀŽůƚ͕ ŵŝĞůƅƚƚ ĞůƅůĠƉƚĞƚƚĠŬ ǀŽůŶĂ͘ ,ĂƌĐ ŬƂǌďĞŶ ĞƐĞƚƚ Ğů ^ĂŝƉĂŶ ƐǌŝŐĞƚĠŶ͘
E/^,/͕ ,/ZK^/͗ DĂƚĞƌŝĂůƐ ŽĨ /:E͗ /ũƵŝŶ͕ DĂƚƐƵũŝ͘ ůĠƌŚĞƚƅ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŽŵĞƉĂŐĞϮ͘ŶŝĨƚǇ͘ĐŽŵͬ
ŶŝƐŚŝĚĂŚͬĞͬƉǆϰϯ͘ŚƚŵηǀϬϬϮϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϮϯŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬďĂƚƚůĞͺƐƉĞĐ͘ƉŚƉ͍ďĂƚƚůĞͺŝĚсϴϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϮϰWKddZ͗ϵϳ͘


ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϰϮ
ůĠƐďĞƐǌƺŶƚĞƚĠƐĠƚ͘ǌĂ ƐǌŝƚƵĄĐŝſĂůŬĂůŵĂƚĂĚŽƚƚĂ ũĂƉĄŶ ƌŽŵďŽůſŬŶĂŬĂ ƐǌƂŬĠƐƌĞ͕
ŵĞůǇĞŬĠůƚĞŬŝƐĞǌǌĞů͘Ϯϱ
DŝƵƚĄŶƚŝƐǌƚĄǌƚĄŬĂŚĞůǇǌĞƚĞƚ͕ĂŬĠƚƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĞŐǇĞƐşƚĞƚƚĞĞƌƅŝƚ͕ĠƐĞůƐƺůůǇĞƐǌͲ
ƚĞƚƚĠŬĂ,d^h<ƌŽŵďŽůſƚ;ĞǌƵƚſďďŝƐǌŝŶƚĠŶƺƚŬƂǌĠƐďĞŶƐĠƌƺůƚŵĞŐ͕ĂDzK<K
ŶĞŚĠǌĐŝƌŬĄůſǀĂů ŬŽĐĐĂŶƚ ƂƐƐǌĞͿ͘ ŵĞŐŵĂƌĂĚƚ ũĂƉĄŶ ĞƌƅŬ ĞŬŬŽƌŵĄƌ ŶĂŐǇ ƐĞďĞƐͲ
ƐĠŐŐĞů ǀŽŶƵůƚĂŬǀŝƐƐǌĂZĂďĂƵů ĨĞůĠ͘,ĂũŶĂůďĂŶDĞƌƌŝůůŵĞŐƉĂƌĂŶĐƐŽůƚĂ͕ŚŽŐǇ ĨĞũĞǌͲ
ǌĠŬďĞĂǌƺůĚƂǌĠƐƚ͕ĠƐƌĞŶĚĞǌƅĚũĞŶĞŬǀĠĚĞůŵŝĨŽƌŵĄĐŝſďĂ͕ĂŚĂŵĂƌŽƐĂŶĞůŬĞƌƺůŚĞͲ
ƚĞƚůĞŶƺů ďĞŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐ ĞůŚĄƌşƚĄƐĄƌĂ͘ 1ŐǇ ƵƌŬĞ ŚĄƌŽŵ ƌŽŵďŽůſƚ ŚĄƚƌĂͲ
ŚĂŐǇǀĂ ;ĂŵĞůǇĞŬ ĂŵĞŐƚŽƌƉĞĚſǌŽƚƚ &KKdŚĂũſƚƂƌƂƚƚũĞŝƚŵĞŶƚĞƚƚĠŬͿ͕ ĚĠůŶĞŬ ĨŽƌͲ
ĚƵůƚ͕ŚŽŐǇĐƐĂƚůĂŬŽǌǌĠŬĂϯϵ͘ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅĞŐǇƐĠŐƚƂďďŝƌĠƐǌĠŚĞǌ͘Ϯϲ
ǌĞůƅƌĞůĄƚŽƚƚůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐŶǇŽůĐſƌĂƵƚĄŶŶĠŚĄŶǇƉĞƌĐĐĞůŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘<ƂƌƺůďĞͲ
ůƺůƐǌĄǌ͕ŬƺůƂŶďƂǌƅƚşƉƵƐƷƌĞƉƺůƅŐĠƉƐǌĄůůƚĨĞůZĂďĂƵůďſů͕ĠƐƚĄŵĂĚƚĂŵĞŐĂǌĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝĨůŽƚƚĄƚ͘DĞƌƌŝůůĞŐǇŬƂƌĨŽƌĚƵůĂƚŽƚƚĞƚƚŚĂũſŝǀĂůĂǌſƌĂŵƵƚĂƚſũĄƌĄƐĄǀĂůŵĞŐĞŐǇĞͲ
ǌƅ ŝƌĄŶǇďĂ͕ĞŶŶĞŬƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞůŬĠƉĞƐǀŽůƚ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶĂ ůĞŚĞƚƅ ůĞŐŶĂŐǇŽďďƚƾǌͲ
ĞƌƅƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ Ă ƚĄŵĂĚſŬĞůůĞŶ͕ ĠƐŚĂũſŝ ŬƂůĐƐƂŶƂƐ ƚƾǌƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ ŝƐ ŶǇƷũƚŚĂƚƚĂŬ
ĞŐǇŵĄƐŶĂŬ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬǀĠŐƺůƚŝǌĞŶŚĠƚũĂƉĄŶƌĞƉƺůƅŐĠƉĞƚůƅƚƚĞŬůĞ͕ŵşŐƅŬƂƐǌͲ
ƐǌĞƐĞŶŬĠƚũĞůĞŶƚĠŬƚĞůĞŶďŽŵďĂƚĂůĄůĂƚŽƚƐǌĞŶǀĞĚƚĞŬ͘DŝǀĞů,ĂůƐĞǇƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƵƚĂͲ
ƐşƚĄƐĂ ƐǌĞƌŝŶƚŵĞŐ ŬĞůůĞƚƚ ǀĄƌŶŝƵŬ Ăǌ ƵƚŽůƐſ ƐǌĄůůşƚſŚĂũſ ŬŝƌĂŬŽĚĄƐĄƚ ŝƐ͕ Ă ϯϵ͘ ĐƐĂͲ
ƉĄƐŵĠƌƅ ĞŐǇƐĠŐ ĐƐĂŬ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϯͲĂ ĚĠůƵƚĄŶũĄŶ ƚĠƌŚĞƚĞƚƚ ǀŝƐƐǌĂ ŬŝŵĞƌƺůƚĞŶ Ă
WƵƌǀŝƐͲƂďƂůďĞ͘Ϯϳ
 ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŶĂƉŽŶ Ă ĂŵƉ ƌŽĐŽĚŝůĞͲďĂŶ ƐǌĠŬĞůƅ ĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝ
ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐ ƉĄŶŝŬ ŬƂǌĞůŝ ĄůůĂƉŽƚďĂ ŬĞƌƺůƚ͕ ŵŝƵƚĄŶ ĞŐǇ ĨĞůĚĞƌşƚƅ ƌĞƉƺůƅŐĠƉ Ăǌƚ
ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇŚĠƚũĂƉĄŶŶĞŚĠǌĐŝƌŬĄůſ͕ĞŐǇŬƂŶŶǇƾĐŝƌŬĄůſĠƐŶĠŐǇƌŽŵďŽůſŬƂǌĞͲ
ůĞĚŝŬdƌƵŬƌſůZĂďĂƵůĨĞůĠ͘ŚşƌƐǌĞƌǌĠƐĂǌƚŐŽŶĚŽůƚĂ͕ĞǌĞŬƺǌĞŵĂŶǇĂŐͲĨĞůǀĠƚĞůĐĠůũĄͲ
ďſů ƚĂƌƚĂŶĂŬ ZĂďĂƵůďĂ͕ŵĂũĚ ĨŽůǇƚĂƚũĄŬ Ăǌ ƷƚũƵŬĂƚ dŽƌŽŬŝŶĂ ĨĞůĠ͘DŝǀĞů Ă ϯϵ͘ ĐƐĂͲ
ƉĄƐŵĠƌƅ ĞŐǇƐĠŐ ŶĞŵĐƐĂŬ ŬŝŵĞƌƺůƚ ǀŽůƚ͕ ŚĂŶĞŵ ũĞůĞŶ ƉŝůůĂŶĂƚďĂŶ ƚĄǀŽů ŝƐ ǀŽůƚ Ăǌ
ƵŐƵƐǌƚĂĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂůƚƅů͕ĐƐĂŬ&ƌĞĚĞƌŝĐŬ^ŚĞƌŵĂŶϮϴĂůƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŬĠƚƌĞƉƺůƅŐĠƉͲ
ŚŽƌĚŽǌſũĄƚ͕Ă^ZdK'ͲƚĠƐĂWZ/EdKEͲƚĠƐŬşƐĠƌƅŝŬĞƚƚƵĚƚĄŬĞůůĞŶƺŬŬƺůĚĞŶŝ͕
ĂŵĞůǇĞŬŶĂŐǇƐĞďĞƐƐĠŐŐĞůĞůŝƐŝŶĚƵůƚĂŬĠƐǌĂŬĨĞůĠ͘ƉƌŽďůĠŵĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŵĄƌ
ŬƂǌĞůŬĠƚĠǀĞũĂƉĄŶŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂůĂƚƚĄůůſƌĂďĂƵůŝďĄǌŝƐƚƌĠŐſƚĂŶĂƉŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐƐĠŐͲ
ŐĞů;ďĄƌŬƺůƂŶƂƐĞďďƐŝŬĞƌĞŬŶĠůŬƺůͿƚĄŵĂĚƚĄŬĂǌjũͲ'ƵŝŶĞĄƌſůĨĞůƐǌĄůůſĂŵĞƌŝŬĂŝƌĞͲ
ƉƺůƅŐĠƉĞŬ͘ŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂũĂƉĄŶŽŬƚĞůĞǌƐƷĨŽůƚĄŬĂǌĞŐĠƐǌďĄǌŝƐƚůĠŐǀĠĚĞůͲ
ŵŝĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞů͕ĂŬƂƌŶǇĠŬĞŶƉĞĚŝŐƚƂďďŶĂŐǇůĠŐŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚŽƚůĠƚĞƐşƚĞƚƚĞŬ͘ǌĞŬ
ĞůůĞŶƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſŬƌſůŝŶĚşƚĂŶŝƚĄŵĂĚĄƐƚƂŶŐǇŝůŬŽƐƐĄŐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂƉŝůſƚĄŬ͕
ĚĞƚĂůĄŶŵĠŐĂŚĂũſŬƐǌĄŵĄƌĂŝƐ͘,ĂůƐĞǇ͕ĂŬŝƚƅůŬƺůƂŶďĞŶŶĞŵĄůůƚƚĄǀŽůĂŬŽĐŬĄǌĂͲ
 
ϮϱŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽǁŽƌŬƐ͘ŶĞƚͬƉĂĐŝĨŝĐͬďĂƚƚůĞƐͬĞŵƉƌĞƐƐͺĂƵŐƵƐƚĂͺďĂǇ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϮϲWKddZ͗ϵϴ͘
ϮϳWKddZ͗ϵϵ͘
Ϯϴ ^ŚĞƌŵĂŶ͕ &ƌĞĚĞƌŝĐŬ ͘ ;ϭϴϴϴͲϭϵϱϳͿ͗  ŵŝĐŚŝŐĂŶŝ WŽƌƚ ,ƵƌŽŶďĂŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ ϭϵϭϬͲďĞŶ ǀĠŐǌĞƚƚ
ŶŶĂƉŽůŝƐďĂŶ͘^ǌŽůŐĄůƚĨĞůƐǌşŶŝŚĂĚŝŚĂũſŬŽŶĠƐƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬŽŶŝƐ͕ϭϵϯϱͲďĞŶŬĂƉŽƚƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ
ƌĞƉƺůƅƐͲŬŝŬĠƉǌĠƐƚ͘ ϭϵϰϬͲƚƅů Ă >y/E'dKE ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ ǀŽůƚ͕ ƌĠƐǌƚ ǀĞƚƚ Ă ŬŽƌĂůůͲ
ƚĞŶŐĞƌŝƺƚŬƂǌĞƚďĞŶŝƐ͘ϭϵϰϮŽŬƚſďĞƌĠďĞŶŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝĂϭϲ͘ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅŬƂƚĞůĠŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄǀĄ͕ŬĠƐƅďď
ƚƂďď ŬƺůƂŶďƂǌƅ ǀĞǌĞƚƅŝ ďĞŽƐǌƚĄƐďĂŶ ŚĂƌĐŽůƚĂ ǀĠŐŝŐ Ă ŚĄďŽƌƷƚ͘ ƅǀĞďďĞŶ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶĂǀǇ͘ŵŝůͬďŝŽƐͬƐŚĞƌŵĂŶͺĨƌĞĚĞƌŝĐŬĐ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϯ
ƚŽƐŚĞůǇǌĞƚĞŬǀĄůůĂůĄƐĂ͕ŬĠƐƅďďĂǌƚŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐĠƐǌĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐſĐĞͲ
ĄŶŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝŝĚĞũĞĂůĂƚƚĞǌǀŽůƚĂůĞŐƌĞŶĚŬşǀƺůŝďď͕ůĞŐŬĠƚƐĠŐďĞĞƐĞƚƚĞďďŚĞůǇǌĞƚ͕
ĂŵŝǀĞůƐǌĞŵďĞŬĞůůĞƚƚŶĠǌŶŝĞ͘ďďĞŶƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŚĂƚŽƚƚĂǌĂƚĠŶǇŝƐ͕ŚŽŐǇĨŝĂĞŬͲ
ŬŽƌĂ^ZdK'ĨĞĚĠůǌĞƚĠŶƐǌŽůŐĄůƚ͘DŝŶĚĞŶŝůǇĞŶŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐĞůůĞŶĠƌĞƷŐǇĚƂŶͲ
ƚƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂƚŽƌŽŬŝŶĂŝŚşĚĨƅĠƐĂǌŽƚƚŚĂƌĐŽůſƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐŽŬǀĠĚĞůŵĞĂ ůĞŐͲ
ĨŽŶƚŽƐĂďď͕ĞǌĠƌƚĞůƌĞŶĚĞůƚĞĂƚĄŵĂĚĄƐƚ͘Ϯϵ
ǌƚ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŶĂƉŽŶ ŚĂũƚŽƚƚĄŬ ǀĠŐƌĞ͕ ďƌŝůŝĄŶƐ ĞƌĞĚŵĠŶŶǇĞů͘ DşŐ Ă sĞůůĂ
>ĂǀĞůůĂͲďſů ĨĞůƐǌĄůůſ ǀĂĚĄƐǌŐĠƉĞŬ ĞůŚĄƌşƚſͲ ĠƐ ĨĞĚĞǌƅ ůĠŐŝũĄƌƅƌƂŬĞƚ ĂůŬŽƚƚĂŬ͕ ^ŚĞƌͲ
ŵĂŶĂůƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƂƐƐǌĞƐ;ŬƂǌĞůƐǌĄǌͿƌĞƉƺůƅŐĠƉĠƚĞůŝŶĚşƚŽƚƚĂZĂďĂƵůĞůůĞŶ͘ǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ǌƵŚĂŶſďŽŵďĄǌſŬ ĠƐ ƚŽƌƉĞĚſǀĞƚƅ ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬ ƐƷůǇŽƐĂŶ ŵĞŐƌŽŶŐĄůƚĄŬ Ăǌ
d'K͕ĂDz͕ĂDK'D/͕Ăd<K͕'EKĠƐĂ,/<hDĐŝƌŬĄůſŬĂƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ
ŬĠƚ ƌŽŵďŽůſƚ͘  ũĂƉĄŶŽŬŵŝŶĚƂƐƐǌĞ ƚşǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŐĠƉĞƚ ůƅƚƚĞŬ ůĞ͘ ǌĞŬ ƵƚĄŶ ďŝǌŽͲ
ŶǇŽƐƐĄ ǀĄůƚ͕ ŚŽŐǇ ďĞůĄƚŚĂƚſ ŝĚƅŶ ďĞůƺů ŶĞŵ ǀĄƌŚĂƚſ ĨĞůƐǌşŶŝ ƚĄŵĂĚĄƐ Ă ƚŽƌŽŬŝŶĂŝ
ŚşĚĨƅĞůůĞŶ͘ϯϬ
,ĂůƐĞǇŵĞŐŬşƐĠƌĞůƚĞŵĞŐŝƐŵĠƚĞůŶŝĂďƌĂǀƷƌƚ͕ĞǌƷƚƚĂůŶĂŐǇŽďďƚĠƚƚĞů͗ŬĠƌƚĞEŝŵŝƚǌ
ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƚſů͕ŚŽŐǇ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐĞŶŚĞůǇĞǌǌĞĂǌƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĄůĨƌĞĚDŽŶƚŐŽͲ
ŵĞƌǇ ĂůƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ ŚĄƌŽŵ ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſďſů Ąůůſ ϭϮ͘ ŚĂƌĐĐƐŽƉŽƌƚũĄƚ͕ ĂŵĞůǇŚĞǌ
Ăǌ^^y͕ĂhE<Z,/>>ĠƐĂǌ /EWEEƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘ǌǌĞů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŵĄƌŬŽͲ
ƌĄďďĂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞĄůůſŚŽƌĚŽǌſŬŬĂůŶŽǀĞŵďĞƌϭϭͲĠŶ,ĂůƐĞǇƷũĂďďůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐƚ
ŝŶĚşƚŽƚƚĂ ƌĂďĂƵůŝ^ŝŵƉƐŽŶ,ĂƌďŽƌĞůůĞŶ͘^ŚĞƌŵĂŶŐĠƉĞŝŶĞŬƚĄŵĂĚĄƐĂ ;ĂŵĞůǇĠƐǌĂŬ
ĨĞůƅů ĠƌƚĞ ǀŽůŶĂ ZĂďĂƵůƚͿ Ă ƌŽƐƐǌ ŝĚƅũĄƌĄƐ ŵŝĂƚƚ ŵĞŐŚŝƷƐƵůƚ͕ ĚĞ DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ ĚĠůŝ
ŝƌĄŶǇďſůĠƌŬĞǌƅďŽŵďĄǌſŝƷũƌĂǀĠŐŝŐƐƂƉƂƌƚĞŬ^ŝŵƉƐŽŶ,ĂƌďŽƌͲƂŶ͘ũĂƉĄŶŽŬϭϮϬƌĞͲ
ƉƺůƅŐĠƉ ďĞǀĞƚĠƐĠǀĞů ĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐƚ ŝŶĚşƚŽƚƚĂŬ DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ ŚĂũſŝ ĞůůĞŶ͕ Ăŵŝ ƚĞůũĞƐ
ŬƵĚĂƌĐďĂĨƵůůĂĚƚ͕ƂƐƐǌĞƐĞŶŚĂƌŵŝŶĐƂƚŐĠƉĞƚǀĞƐǌƚĞƚƚĞŬĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇĞŐǇĞƚůĞŶĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝ ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſƚ͕ ǀĂŐǇ ŬşƐĠƌƅŚĂũſƚŵĞŐƌŽŶŐĄůƚĂŬ ǀŽůŶĂ͘ǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ ƚĞůũĞƐ
ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞĂƚĄŵĂĚĄƐĠƐĂǌĞůůĞŶĐƐĂƉĄƐǀŝƐƐǌĂǀĞƌĠƐĞƐŽƌĄŶƚŝǌĞŶĞŐǇŐĠƉǀŽůƚ͘ϯϭ
ŬĠƚƚĄŵĂĚĄƐďĞďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſŬŬĠƉĞƐĞŬŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚ͕
ŬŽŵŽůǇůĠŐǀĠĚĞůĞŵŵĞůĞůůĄƚŽƚƚƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĐĠůƉŽŶƚŽŬĂƚƚĄŵĂĚŶŝĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇƐƷůǇŽƐ
ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚƐǌĞŶǀĞĚũĞŶĞŬ͘DŽŶƚŐŽŵĞƌǇĠƐ^ŚĞƌŵĂŶŚĂũſŝĞǌƵƚĄŶĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶ
ŬƂǌĠƉƐƅƌĠƐǌĞĨĞůĠŝŶĚƵůƚĂŬ͕ŚŽŐǇƌĠƐǌƚǀĞŐǇĞŶĞŬĂ'ŝůďĞƌƚͲƐǌŝŐĞƚĞŬŬĠƚƚĂŐũĂ͕DĂŬŝŶ
ĠƐ dĂƌĂǁĂĞůůĞŶŝ ƚĄŵĂĚĄƐďĂŶ͘ŵŝƚ ;ĞŐǇĞůƅƌĞͿŶĞŵǀĞƚƚĞŬĠƐǌƌĞ͕ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ƚĠŶǇ
ǀŽůƚ͗ŶĞŬŝŬǀŽůƚŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞĞůůĞŶŝƚĄŵĂĚĄƐĂƌĄŶǇůĂŐŬŝƐĞďďǀĞƐǌͲ
ƚĞƐĠŐŐĞů ũĄƌƚ͘ sĂůſďĂŶ ŵĞŐďĠŶşƚŽƚƚĄŬ Ă ũĂƉĄŶ ĨůŽƚƚĄƚ͕ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲ
ŚŽƌĚŽǌſŬ ƚĄŵĂĚĄƐĂŝŽůǇĂŶŶĂŐǇǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚŽŬŽǌƚĂŬĂ ũĂƉĄŶŽŬŶĂŬ ;ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ
ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶͿ͕ŚŽŐǇĂ ũĂƉĄŶŚŽƌĚŽǌſŬƐǌŝŶƚĞŚĂƐǌŶĄůŚĂƚĂƚůĂŶŶĄǀĄůƚĂŬ͕
ůĠŐŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐŶĠůŬƺůƉĞĚŝŐĂ:ĂƉĄŶŐǇĞƐşƚĞƚƚ&ůŽƚƚĂƚĞŚĞƚĞƚůĞŶǀŽůƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝƚĄŵĂĚĄƐŽŬĞůůĞŶĠƌĞŵĠŐŵŝŶĚŝŐĞůĞŐĞŶĚƅƌĞƉƺůƅŐĠƉǀŽůƚZĂďĂƵůďĂŶĂŚŚŽǌ͕
ŚŽŐǇǌĂŬůĂƚŶŝ ƚƵĚũĄŬĂǌŽŬĂƚĂǌĞŐǇŵĄƐƚŬƂǀĞƚƅŬŽŶǀŽũŽŬĂƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĂǌƵƚĄŶƉſƚůĄƐƚ
ƐǌĄůůşƚŽƚƚĄŬĂƚŽƌŽŬŝŶĂŝŚşĚĨƅŚƂǌ͘ǌĞƌƅƐĞďďůĠŐǀĠĚĞůĞŵďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄŚŽǌDĞƌƌŝůůĞůůĞŶͲ
ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ Ăǌƚ ŬĠƌƚĞ EŝŵŝƚǌͲƚƅů͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇ ƷũĂďď͕ ĐŝƌŬĄůſŬďſů ĠƐ ƌŽŵďŽůſŬďſů Ąůůſ
 
ϮϵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬďĂƚƚůĞͺƐƉĞĐ͘ƉŚƉ͍ďĂƚƚůĞͺŝĚсϴϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϯϬWKddZ͗ϵϵ͘
ϯϭŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬďĂƚƚůĞͺƐƉĞĐ͘ƉŚƉ͍ďĂƚƚůĞͺŝĚсϴϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘


ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϰϰ
ŚĂƌĐĐƐŽƉŽƌƚƚĂůĞƌƅƐşƚƐĞŵĞŐĂϯϵ͘ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅĞŐǇƐĠŐĞƚ͘sĂůſďĂŶ ũĞůĞŶƚƅƐǀĞƐǌƚĞƐĠͲ
ŐĞŬĞƚ ƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚ͗Ă&KKdĠƐd,d,Z ƌŽŵďŽůſŬŽůǇĂŶ ƐƷůǇŽƐĂŶŵĞŐƐĠƌƺůƚĞŬĂǌ
ƵŐƵƐǌƚĂĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂůŶĠůǀşǀŽƚƚƺƚŬƂǌĞƚďĞŶ͕ŚŽŐǇŚŽƐƐǌĂƐũĂǀşƚĄƐƌĂǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐƺŬ͕
ƌĄĂĚĄƐƵůŶŽǀĞŵďĞƌϭϮ͘Ͳƌƅůϭϯ͘ͲƌĂǀŝƌƌĂĚſĠũƐǌĂŬĄŶĞŐǇũĂƉĄŶƚŽƌƉĞĚſǀĞƚƅƌĞƉƺůƅŐĠƉ
ĞůƚĂůĄůƚĂ ĂEsZ ĐŝƌŬĄůſŚĄƚƐſ ŐĠƉƚĞƌŵĠƚ ŝƐ͘ĚĚŝŐƌĂ ƂƐƐǌĞƐĞŶ ϯϯϴϲϭ ŬĂƚŽŶĄƚ ĠƐ
ϮϯϭϯϳƚŽŶŶĂĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐƚƚĞƚƚĞŬƉĂƌƚƌĂĂŚşĚĨƅďĞŶ͘ϯϮ
DŝŶĚĂŚşĚĨƅƚ͕ŵŝŶĚĂǌƵƚĄŶƉſƚůĄƐƚ ƐǌĄůůşƚſŚĂũſŬĂƚ ĨĞŶǇĞŐĞƚƚĠŬĂƵŬĂͲƐǌŝŐĞƚŝ
ƌĞƉƺůƅƚĠƌƌƅů ĨĞůƐǌĄůůſ ũĂƉĄŶ ŐĠƉĞŬ͘ Ąƌ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭ͘ͲĠŶ Ă ƌŽŵďŽůſŬ ƚĄŵĂĚĄƐĂ Ă
ŵĄƐŝŬ͕ ŽŶŝƐͲŝ ůĠŐŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚƚĂů ĞŐǇƺƚƚ ŬŝƺƚƂƚƚĞ ĞŐǇ ŝĚƅƌĞ͕ ĞŬŬŽƌƌĂ ŵĄƌ ŝƐŵĠƚ
ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſǀĄǀĄůƚ͘DŝǀĞůƚƷů ƚĄǀŽůǀŽůƚĂŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝďĄǌŝƐƷƌĞƉƺůƅŐĠͲ
ƉĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ƵƌŬĞϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũĄƚďşǌƚĄŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇŝŶĚşƚƐĂŶĂŬĞŐǇƷũĂďďƚĄŵĂͲ
ĚĄƐƚĂƚĞŶŐĞƌĨĞůƅů͘ǌŶĞŵǀŽůƚĞŐǇƐǌĞƌƾĨĞůĂĚĂƚĨĞůƐǌşŶŝŚĂĚŝŚĂũſŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ŬƺůƂͲ
ŶƂƐĞŶŵŝǀĞůƂƐƐǌĞƐĞŶŚĂƚŚĂũſƌĂĐƐƂŬŬĞŶƚĂŬƂƚĞůĠŬ͕ĚĞĂƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞŬďŝǌƚŽƐĂŬǀŽůͲ
ƚĂŬďĞŶŶĞ͕ŚŽŐǇĞů ƚƵĚũĄŬǀĠŐĞǌŶŝ͘ƵƌŬĞ ŝƐŵĠƚŵĞŐůĞƉĞƚĠƐƐǌĞƌƾ ƚĄŵĂĚĄƐƚ ƚĞƌǀĞͲ
ǌĞƚƚ͘ ŚĞůǇĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ůĞŐŬĠǌĞŶĨĞŬǀƅďď ƷƚǀŽŶĂůŽŶ͕ ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞ ŶǇƵŐĂƚŝ ƉĂƌƚũĂŝ
ŵĞŶƚĠŶŚĂůĂĚƚǀŽůŶĂĂĐĠůƉŽŶƚĨĞůĠ͕ŶǇƵŐĂƚĨĞůĠƚĂƌƚŽƚƚ͕ĞŐĠƐǌĞŶĂŬĞůĞƚŝŚŽƐƐǌƷƐĄŐ
ϭϱϰ͘ ĨŽŬĄŝŐ͕ ĞǌƵƚĄŶ ĠƐǌĂŬŝ ŝƌĄŶǇďĂ ĨŽƌĚƵůƚ͕ ŵĂũĚ͕ ŵŝƵƚĄŶ ĞŐǇ ŵĂŐĂƐƐĄŐďĂ Ġƌƚ Ă
ƵŬĂͲƐǌŝŐĞƚƚĞů͕ĂƐƂƚĠƚƐĠŐůĞƉůĞĂůĂƚƚĞůŝŶĚƵůƚŬĞůĞƚŶĞŬ͘ŵĞŐůĞƉĞƚĠƐĞůƅŶǇĞĂǌŽŶͲ
ďĂŶ ĞůǀĞƐǌĞƚƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ ƵƐƚŝŶ ƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇ ǌĄƐǌůſƐŚĂũſũĂ ŚŝƌƚĞůĞŶ ƐǌŽŶĄƌͲ
ŬŽŶƚĂŬƚƵƐďĂŬĞƌƺůƚĞŐǇ ĨĞůƐǌşŶƌĞĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ ũĂƉĄŶƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſǀĂů͘ǌŽŶŶĂů ƚƺͲ
ǌĞƚ ŝƐ ŶǇŝƚŽƚƚ ƌĄ͕ Ă ƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſ ĂǌŽŶďĂŶ ůĞŵĞƌƺůƚ ĠƐ ĞůŵĞŶĞŬƺůƚ͘  ůƂǀƂůĚƂǌĠƐ
ĂǌŽŶďĂŶƌŝĂƐǌƚŽƚƚĂĂƵŬĂͲƐǌŝŐĞƚĞŶůĠǀƅũĂƉĄŶŽŬĂƚ͕ĂŬŝŬĂǌŽŶŶĂůďŽŵďĄǌſŬĂƚŝŶĚşͲ
ƚŽƚƚĂŬ Ă ƚĄŵĂĚſŬ ĞůůĞŶ͘ ǌĞŬ ǀŝƐǌŽŶƚ ĞŐǇĞƚůĞŶ ƚĂůĄůĂƚŽƚ ƐĞŵ ĠƌƚĞŬ Ğů͕ ďĄƌ Ăǌ
h^hZE ŚĂũſƚĞƐƚĠƚ ĞŐǇ ǀĞƐǌĠůǇĞƐ ŬƂǌĞůƐĠŐďĞŶ ƌŽďďĂŶſ ďŽŵďĂ ƌĞƉĞƐǌĞŝ ƚƂďď
ŚĞůǇĞŶďĞŚŽƌƉĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͕ĚĞƐĞŵƐǌĞƌŬĞǌĞƚŝŬĄƌŽƐŽĚĄƐƚ͕ƐĞŵƐƷůǇŽƐĂďďƐĠƌƺůĠƐĞŬĞƚ
ŶĞŵŽŬŽǌƚĂŬ͘<ĠƚſƌĄǀĂůŬĠƐƅďďũĂƉĄŶƚŽƌƉĞĚſǀĞƚƅƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬƚĄŵĂĚƚĄŬŵĞŐĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŚĂũſŬĂƚ͕ ĚĞ Ăǌ ƺŐǇĞƐ ŵĂŶƅǀĞƌĞǌĠƐŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ ĞŐǇĞƚůĞŶ ƚŽƌƉĞĚſ
ƐĞŵƚĂůĄůƚĂĞůƅŬĞƚ͘ϰ͗ϭϴͲŬŽƌĞůĠƌƚĠŬĂƉĂƌƚŽƚ͘ĄƌƐǌŝŶƚĞĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶŶĞŚĠǌĨĞŐǇͲ
ǀĞƌĞŬŬĞůƚƺǌĞůƚĞŬƌĄũƵŬ͕ĂϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũŚĂũŶĂůŝϱſƌĄƌĂĞůĠƌƚĞĂŬŝĨƵƚſƉĄůǇĄƚ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞƚ ƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŶ ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚĂƚůĂŶŶĄ ůƅƚƚĞŬ͕ Ăǌ ŝƌĄŶǇşƚſͲ ĠƐ ƌĂŬƚĄƌůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬĞƚ
ƌŽŵŽŬŬĄǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĄŬ͕ŵĂũĚŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐƐĠƌƺůĠƐŶĠůŬƺůǀŝƐƐǌĂŚĂũſǌƚĂŬĂŶǇşůƚƚĞŶͲ
ŐĞƌƌĞ͘ƚƺǌĠƌƐĠŐŝŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐƚǀĠŐǌƅƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬĂǌŽŶŶĂůƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĄŬĂŚşƌƚ͕şŐǇ
ŵŝƌĞŶŽǀĞŵďĞƌϭϴͲĄŶĂŚĂũſŬǀŝƐƐǌĂĠƌƚĞŬĂWƵƌǀŝƐͲƂďƂůďĞ͕ŚĂƚĂůŵĂƐŽǀĄĐŝſǀĂů ĨŽͲ
ŐĂĚƚĄŬ ƅŬĞƚ͘ ͣ^ǌĞƌĞŶĐƐĠƐ ZĂũ͟ͲŶĂŬ ŶĞǀĞǌƚĠŬ Ğů ƅŬĞƚ͕ ƵƌŬĞ ƉĞĚŝŐ ŵĞŐŬĂƉƚĂ Ă
>ĞŐŝŽŶŽĨDĞƌŝƚŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐƚ͘ϯϯ
ĄƌǀĂůſďĂŶƐǌĞƌĞŶĐƐĠƐĞŬǀŽůƚĂŬ͕ĂŬƂƚĞůĠŬŵŝŶĚĞŶŚĂũſũĂŵĞŐĠƌĞƚƚĂĨĞůƷũşƚĄƐͲ
ƌĂ͘ŶŶĞŬĞůƐƅũĞůĞĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂ^dE>zƚƂŶŬƌĞŵĞŶƚ͘ŶŶĞŬŬŝǀŽŶĄƐĂƵƚĄŶŚĄƌŽŵ
ŚĂũſŵĂƌĂĚƚĂϰϱ͕͘ŬĞƚƚƅƉĞĚŝŐĂϰϲ͘ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇŬƂƚĞůĠŬĠďĞŶ͘^WEƐǌŝŶͲ
ƚĠŶ ŝŐĞŶƌŽƐƐǌĄůůĂƉŽƚďĂŶǀŽůƚ͕ϯϱĐƐŽŵſƐŶĠǀůĞŐĞƐ ƐĞďĞƐƐĠŐĠďƅů ůĞŐĨĞůũĞďďϯϬͲĂƚ
ƚƵĚŽƚƚĞůĠƌŶŝ͕ĠƐĂƌĂũƚƂďďŝŚĂũſũĂƐĞŵǀŽůƚƐŽŬŬĂůũŽďďĄůůĂƉŽƚďĂŶ͘ŵŝŬŽƌĂĨĞůĚĞͲ
ƌşƚƅ ŐĠƉĞŬ ƷũĂďď ƌŽŵďŽůſŬ ZĂďĂƵůďĂ ĠƌŬĞǌĠƐĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ Ă ĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲ
 
ϯϮŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽǁŽƌŬƐ͘ŶĞƚͬƉĂĐŝĨŝĐͬďĂƚƚůĞƐͬĞŵƉƌĞƐƐͺĂƵŐƵƐƚĂͺďĂǇ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϯϯWKddZ͗ϭϬϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϱ
ſĐĞĄŶŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŵĄƌƚƵĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũƷũĂďďĨĞůĂĚĂƚŽƚŬĂƉ͘ƚƚſů
ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ũĂƉĄŶŽŬ ĞŐǇ ƷũĂďď ͣdŽŬŝſͲĞǆƉƌĞƐƐǌƚ͟ ĂŬĂƌŶĂŬ ůĠƚƌĞŚŽǌŶŝ
ŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞĨĞůĠ͕ŚŽŐǇĞǀĂŬƵĄůũĄŬĂŽƵŐĂŝŶǀŝůůĞĠƐƵŬĂƐǌŝŐĞƚĠŶůĠǀƅĐƐĂƉĂƚĂŝŬĂƚ͘
EŽǀĞŵďĞƌ ϮϰͲĠŶ ĚĠůďĞŶ Ă Ϯϯ͘ ƌŽŵďŽůſƌĂũ ĠƉƉĞŶ ƺǌĞŵĂŶǇĂŐͲĨĞůƚƂůƚĠƐĞŶ ǀŽůƚ Ă
,ĂƚŚŽƌŶͲƐǌŽƌŽƐďĂŶ͕ĂŵŝŬŽƌƉĂƌĂŶĐƐŽƚŬĂƉƚĂŬ͕ŚŽŐǇŐǇŽƌƐĂŶǀĠŐĞǌǌĞŶĞŬ͕ŵĂũĚ ŝŶͲ
ĚƵůũĂŶĂŬhŶĐůĞWŽŝŶƚ͕ĞŐǇdŽƌŽŬŝŶĄƚſůŶǇƵŐĂƚƌĂĞƐƅƚĂůĄůŬŽǌĄƐŝƉŽŶƚĨĞůĠ͕ĂŚŽůŵĞŐͲ
ŬĂƉũĄŬĂƚŽǀĄďďŝŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚĠƐƵƚĂƐşƚĄƐŽŬĂƚ͘ƵƌŬĞĠƐƵƐƚŝŶĞŬƂǌďĞŶĂƌƌſůƚĄƌͲ
ŐǇĂůƚ͕ƌĠƐǌƚǀĞŚĞƚͲĞĂ^WEĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŵƾǀĞůĞƚďĞŶ͘ƵƐƚŝŶƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇĞůͲ
ŬĞƐĞƌĞĚĞƚƚ Ăƚƚſů͕ ŚŽŐǇ ĞƐĞƚůĞŐ Ąƚ ŬĞůů ŚĞůǇĞǌŶŝĞ ůŽďŽŐſũĄƚ Ă KEsZ^ͲƌĞ͘ ƵƌŬĞ
ǀĠŐƺůƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌƺǌĞŵĂŶǇĂŐͲĨĞůǀĠƚĞůƐŽƌĄŶŵĞŐƐǌĞŵůĠůŝĂ^WEͲƚ͘ĞͲ
ƐǌĠůƚĂŬĂƉŝƚĄŶŶǇĂůĠƐĂ ůĞŐĠŶǇƐĠŐŐĞůĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ĠƐƷŐǇƚĂůĄůƚĂ͕ĂŵŽƌĄůŵĞŐĨĞůĞůƅ͘
DŝŬŽƌŵĞŐŬĠƌĚĞǌƚĞ͕ŵŝůǇĞŶŵĂǆŝŵĄůŝƐ ƐĞďĞƐƐĠŐĞƚ ŬĠƉĞƐĞŬĞůĠƌŶŝ ĂŚĂũſǀĂů͕ Ă ǀĄͲ
ůĂƐǌĞǌǀŽůƚ͗ͣϯϭĐƐŽŵſƚ͘͟sĠŐƺůƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ͕ĂĚŶĞŬŝŬĞŐǇĞƐĠůǇƚĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕
ŚŽŐǇĞǌĂƐǌĂďĄůǇǌĂƚŵĞŐƐĠƌƚĠƐĠŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͘ϯϰ
ǌŝŵŵĄƌĂǌƷũͲŬĂůĞĚſŶŝĂŝEŽƵŵĠĂͲďĂŶŵƾŬƂĚƅĚĠůŶǇƵŐĂƚͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝƉĂͲ
ƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŽŶdŚƵƌďĞƌ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂĂŵƾǀĞůĞƚĞŬĞƚ͕ŵŝǀĞů,ĂůƐĞǇƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇĞŬŬŽƌ
ĂǌĂƵƐǌƚƌĄůŝĂŝƌŝƐďĂŶĞͲďĞŶƚĄƌŐǇĂůƚDĂĐƌƚŚƵƌƚĄďŽƌŶŽŬŬĂů͘ŚşƌƐǌĞƌǌĠƐĂǌƚũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌƷũũĄĠůĞĚƚͣdŽŬŝſͲĞǆƉƌĞƐƐǌ͟ŵĄƌĂǌŶĂƉĞƐƚĞŵĞŐŬĞǌĚƚĞĂĨƌŝƐƐĐƐĂƉĂͲ
ƚŽŬƐǌĄůůşƚĄƐĄƚƵŬĂƐǌŝŐĞƚĠƌĞ͕ĠƐĂǌŽƚƚĂŶŝƌĞƉƺůƅƐǌĞŵĠůǇǌĞƚĞǀĂŬƵĄůĄƐĄƚZĂďĂƵůďĂ͘
dŚƵƌďĞƌŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƚŬĠƌƚƵƌŬĞͲƚƅůĂǌŝĚƅũĄƌĄƐŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬƌſů͕ŚĂũſŝƐǌĄŵĄƌſů͕ĂďĞͲ
ĐƐƺůƚĠƌŬĞǌĠƐŝŝĚƅƌƅů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŚĂũſƌĂũƐĞďĞƐƐĠŐĠƌƅů͘ǌƺǌĞŶĞƚĞƚƵƌŬĞϭϳ͗ϯϬͲŬŽƌ
ŬĂƉƚĂŵĞŐsĞůůĂ>ĂǀĞůůĂŬƂǌĞůĠďĞŶ͘ǀĄůĂƐǌĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅǀŽůƚ͗ͣPƚŚĂũſ͕ďĞĐƐƺůƚĠƌͲ
ŬĞǌĠƐhŶĐůĞWŽŝŶƚƌĂϮϮ͗ϬϬ͕ŝĚƅĨĞůŚƅƐ͕ƐĞďĞƐƐĠŐϯϭĐƐŽŵſ͘͟ϯϱǌĂũĞůĞŶƚĠƐŽŬŽǌŽƚƚ
ŶĠŚĄŶǇ ǀŝĚĄŵ ƉĞƌĐĞƚ Ă ĨƅŚĂĚŝƐǌĄůůĄƐŽŶ͘ ƵƌŬĞ ƵŐǇĂŶŝƐŵĄƌ ŶĂƉŽŬ ſƚĂ ďŽŵďĄǌƚĂ
ƅŬĞƚ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐĂŝǀĂů Ăǌ ĞůůĞŶ͕ ŚŽŐǇ ƌŽŵďŽůſŝŵĂǆŝŵĄůŝƐ ƐĞďĞƐƐĠŐĠƚ Ă ŬĂƌďĂŶƚĂƌƚĄƐ
ŚŝĄŶǇĂŵŝĂƚƚĂŶĠǀůĞŐĞƐϯϱͲƌƅůϯϬͲƌĂĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬ͘DŽƐƚŽůǇĂŶŶǇŝƌĂƂƐǌƚƂŶƂǌƚĞĂǌ
ƷũĂďďďĞǀĞƚĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͕ ŚŽŐǇĞŐǇĞǆƚƌĂ ĐƐŽŵſƚ ĐƐĂƉŽƚƚŚŽǌǌĄ ĂŵĂǆŝŵƵŵŚŽǌ͘
dŚƵƌďĞƌĞǌƚĂǀĄůĂƐǌƚŬƺůĚƚĞ͗
ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ ƵƌŬĞͲŶĞŬ͘ ůůşƚƐĂ Ă ŚĂũſŝƚ Ă ƵŬĂͲZĂďĂƵů ƷƚǀŽŶĂůŽŶ ŬĞƌĞƐǌƚŝƌĄŶǇͲ
ďĂŶ͕ƵŬĄƚſůϯϱŵĠƌĨƂůĚƌĞŶǇƵŐĂƚƌĂ͘,ĂŚĞůǇŝŝĚƅƐǌĞƌŝŶƚϯ͗ϬϬͲŝŐŶĞŵůĠƉŚĂƌĐĠƌŝŶƚͲ
ŬĞǌĠƐďĞ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐŐĞů͕ Ă ĚĠůŝ ƐǌĠůĞƐƐĠŐ Ϯϱ͘ ĨŽŬĄŶĄů ǀĞŐǇĞŶ ĨĞů ƺǌĞŵĂŶǇĂŐŽƚ͘ ,Ă
ĞůůĞŶƐĠŐƚƾŶŶĞĨĞů͕ƚƵĚũĂŵŝƚŬĞůůƚĞŶŶŝĞ͘͟ϯϲǌĞŶŬşǀƺůƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂƵƌŬĞͲƂƚ͕ŚŽŐǇĂ
ŚĞůǇƐǌşŶƌĞĠƌŬĞǌĠƐƵƚĄŶĠũƐǌĂŬĂĠƐŶĂƉƉĂů ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐ ůĠŐŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶĂŬ
ƐǌĄŵĄƌĂ͘dƂďďƵƚĂƐşƚĄƐĞŐǇĞůƅƌĞŶĞŵĠƌŬĞǌĞƚƚ͕ŵŝǀĞůƚĂƌƚŽƚƚĂŬĂǌĞƐĞƚůĞŐĞƐ ũĂƉĄŶ
ůĞŚĂůůŐĂƚſŬƚſů͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌŝƚƚũĞůĞŶŝŬŵĞŐĂǌĂďĞĐĞŶĠǀ͕ĂŵĞůǇʹŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝƐĂũƚſŶĂŬ͕ĂŵŝĞǌĞŶĂŶĠǀĞŶĞŵůĞŐĞƚƚĞĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶͲĞŐĠƐǌƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂ
ƐŽƌĄŶǀĠŐŝŐŬşƐĠƌƚĞĂƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇƚ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞ͘
ƵƌŬĞ ƐǌĄŵĄƌĂĞǌĂǌƺǌĞŶĞƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂǌĞůƐƅ ůĠƉĠƐƚ ůĞŐŚşƌĞƐĞďďŐǇƅǌĞůŵĞ͕Ă
^ǌĞŶƚ'ǇƂƌŐǇͲĨŽŬŝƺƚŬƂǌĞƚĨĞůĠ͘jŐǇŐŽŶĚŽůƚĂ͕ŶĂŐǇŽďďĞƐĠůůǇĞůƚĂůĄůŬŽǌŚĂƚĂǌĞůůĞŶͲ
ƐĠŐŐĞůƵŬĄƚſůŬŝƐƐĠƚĄǀŽůĂďď͕ŵŝŶƚĂdŚƵƌďĞƌĄůƚĂůũĂǀĂƐŽůƚϯϱŵĠƌĨƂůĚ͘ǌĂƚĞƌƺͲ
 
ϯϰhŽ͘ϭϬϮ͘
ϯϱhŽ͘ϭϬϮ͘
ϯϲWKddZ͗ϭϬϯ͘


ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϰϲ
ůĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚǀĠŐƺůŬŝǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ͕ŽůǇĂŶŬƂǌĞůĞƐĞƚƚZĂďĂƵůŚŽǌ͕ŚŽŐǇƂǀĠǀŽůƚĂǌĞůƐƅ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĨĞůƐǌşŶŝĞŐǇƐĠŐ͕ĂŵŝďĞŚĂƚŽůƚŽĚĂĂǌſƚĂ͕ŚŽŐǇŬĠƚĠǀǀĞůŬŽƌĄďďĂŶĂũĂͲ
ƉĄŶŽŬĞůĨŽŐůĂůƚĄŬĂŬŝŬƂƚƅƚ͘ǌĠũƐǌĂŬĂƐƂƚĠƚǀŽůƚ͕ǀĂƐƚĂŐĨĞůŚƅǌĞƚƚĞů͕ĠƐĞƌƅƐĞƐƅǀĞů͘
,ĂũŶĂůŝϭ͗ϰϬͲŬŽƌĂŚĂũſƌĂũĞůĠƌƚĞĂƚĞƌǀďĞŶƐǌĞƌĞƉůƅƚĞƌƺůĞƚĞƚ͘&ƅŝƌĄŶǇƵŬĠƐǌĂŬǀŽůƚ͕
Ă ϰϱ͘ ƌŽŵďŽůſͲŽƐǌƚĄůǇ ŚĂůĂĚƚ ĞůƂů͕ ϱϬϬϬ ǇĂƌĚŶǇŝƌĂ ŬƂǀĞƚƚĞ ƅŬĞƚ Ă ϰϲ͘ ƌŽŵďŽůſͲ
ŽƐǌƚĄůǇ͕ϮϮϱĨŽŬŽƐŝƌĄŶǇďĂŶ͘jŐǇƚĞƌǀĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇƵƌŬĞĐƐŽƉŽƌƚũĂŝŶĚşƚĞůƅƐǌƂƌƚŽƌͲ
ƉĞĚſƚĄŵĂĚĄƐƚ͕ŵĂũĚĂŬĠƚĐƐŽƉŽƌƚƂƐƐǌƚƺǌĞƚǌƷĚşƚƌĄũƵŬ͘ǌĂƚĂŬƚŝŬĂũſůŵƾŬƂĚƂƚƚ
ŬŽƌĄďďĂŶ͕ ĚĞ ĠƉƉĞŶ Ăǌ ƵŐƵƐǌƚĂ ĐƐĄƐǌĄƌŶƅͲƂďƂůďĞŶ ŶĞŵ ǀŽůƚ ƐŝŬĞƌĞƐ͕ Ă ũĂƉĄŶŽŬ
ĨŽƌĚƵůſͲŵĂŶƅǀĞƌĞŵŝĂƚƚ͘ϯϳ
EĠŚĄŶǇƉĞƌĐĐĞůŬĠƐƅďďŵĄƌŵĞŐŝƐũĞůĞŶƚĂǌĞůƐƅŬŽŶƚĂŬƚƵƐ͘ƌĂĚĂƌϭϭŵĠƌĨƂůĚ
ƚĄǀŽůƐĄŐďſů͕ ŬĞůĞƚ ĨĞůƅů ŬƂǌĞůĞĚƅ ŚĂũſŬĂƚ ũĞůǌĞƚƚ͘ ƵƌŬĞ ĨĞůĠũƺŬ ĨŽƌĚşƚŽƚƚĂ Ăǌ
h^hZEͲƚ͕ĠƐŚĂŵĂƌŽƐĂŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇŬĠƚĚĂƌĂďƷũ͕ϮϬϬϬƚŽŶŶĄƐũĂƉĄŶ
ƌŽŵďŽůſ͕ĂǌKED/ĠƐĂD</ED/ŬƂǌĞůĞĚŝŬ͘ƵƐƚŝŶ͕ĂƚĞƌǀŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶŬĠƚ
ŚĂũſũĄǀĂůƵƌŬĞŽůĚĂůĄƌĂĂŬĂƌƚǌĄƌŬſǌŶŝ͕Ăŵŝƚ ƌĄĚŝſŶ ũĞůĞŶƚĞƚƚ ŝƐŶĞŬŝ͘ƵƌŬĞĂǌŽŶͲ
ďĂŶƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇƚĂƌƚƐĂĂƉŽǌşĐŝſũĄƚ͘ŵŝŬŽƌϱϬĨŽŬŽƐŝƌĄŶǇďĂŶĨŽƌĚƵůƚĂǌĞůůĞŶͲ
ƐĠŐĨĞůĠ͕ƵƌŬĞŚĂũſŝƌſůƚŝǌĞŶƂƚƚŽƌƉĞĚſƚŝŶĚşƚŽƚƚĞů͕ŵĂũĚĂǌŽŶŶĂůĨŽƌĚƵůĂƚƌĂĂĚŽƚƚ
ƉĂƌĂŶĐƐŽƚ͕ ĞůŬĞƌƺůĞŶĚƅĂǌ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ƚŽƌƉĞĚſŬĂƚ͘DŝĞůƅƚƚ ĞůĠƌƚĠŬ ǀŽůŶĂ
ĐĠůƉŽŶƚũĂŝŬĂƚ͕ Ăǌ h^hZE ƷũĂďď ƌĂĚĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ĠƐǌůĞůƚ͗ ŚĄƌŽŵ ƷũĂďď ŚĂũſ
ŬƂǌĞůĞĚĞƚƚ ŬĞůĞƚ ĨĞůƅů͕ ŚĠƚŵĠƌĨƂůĚŶǇŝ ƚĄǀŽůƐĄŐďĂŶ͘ ǌ ƵƚſďďŝĂŬ ǌƐƷĨŽůǀĂ ǀŽůƚĂŬ Ă
ƵŬĂͲƐǌŝŐĞƚƌƅů ĞǀĂŬƵĄůƚ ũĂƉĄŶ ƌĞƉƺůƅƐ ĐƐĂƉĂƚŽŬŬĂů͘ ƵƌŬĞ ũĞůĞǌƚĞƵƐƚŝŶŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ
ŶǇŝƐƐŽŶƚƺǌĞƚĂǌĞůƐƅĐĠůƉŽŶƚŽŬƌĂ͕ŵşŐƅĂǌƷũĂŬŶǇŽŵĄďĂĞƌĞĚ͕ĂŵŝƚŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂͲ
ŶƵůŵĞŐŝƐƚĞƚƚ͘ϯϴ
hŐǇĂŶĞďďĞŶ Ă ƉŝůůĂŶĂƚďĂŶ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƚŽƌƉĞĚſŬ ďĞĐƐĂƉſĚƚĂŬ Ăǌ ĞůƐƅ ĐƐŽƉŽƌƚ
ƌŽŵďŽůſŝďĂ͘ ,ĄƌŽŵ ĨƺůƐŝŬĞƚşƚƅ ƌŽďďĂŶĄƐ ƌĄǌƚĂ ŵĞŐ Ă ĐƐĂƚĂƚĞƌĞƚ͘ ǌ ĠůĞŶ ŚĂůĂĚſ
KED/ĞŐǇŚĂƚĂůŵĂƐƌŽďďĂŶĄƐƐĂůĚĂƌĂďũĂŝƌĂƐǌĂŬĂĚƚĠƐŚƵůůĄŵƐşƌďĂŵĞƌƺůƚ͕ĨĞĚĠůͲ
ǌĞƚĠŶĂŬƂƚĞůĠŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄǀĂů͕<ĂŐĂǁĂ<ŝǇŽƚŽƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶŶǇĂů͘D</ED/͕
ďĄƌĂǌŽƌƌĠƐĂƚĂƚĞŐǇĂƌĄŶƚůĄŶŐŽŬďĂŶĄůůƚ͕ĂĨĞůƐǌşŶĞŶŵĂƌĂĚƚ͘ƵƌŬĞƌĄĚŝſŶũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞĞǌƚĂĨƅŚĂĚŝƐǌĄůůĄƐŶĂŬ͕ŚŽǌǌĄƚĠǀĞ͕ŚŽŐǇͣϯϭĐƐŽŵſǀĂůŚĂůĂĚŽŬĂǌĞůůĞŶƐĠŐĨĞͲ
ůĠ͘͟dŚƵƌďĞƌ͕ŝŵŵĄƌƷũŚşǀſũĞůĠŶ;ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐƵƌŬĞ͟ͿƐǌſůşƚǀĂ͕ƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬĄƌ
Ă^WEͲƚŚĄƚƌĂŚĂŐǇǀĂ ŝƐ͕ ŐǇŽƌƐşƚƐĂŶĂŬϯϯĐƐŽŵſƌĂ͘ dŝƐǌƚĄďĂŶǀŽůƚƵŐǇĂŶŝƐĂǌƷũ
ũĂƉĄŶƌŽŵďŽůſŬŶĂŐǇƐĞďĞƐƐĠŐĠǀĞů͘ƵƌŬĞĞŬƂǌďĞŶϰϱ ĨŽŬŬĂů ũŽďď ĨĞůĠ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂ
ĂůĂŬǌĂƚĄƚŚĂƚǀĂŶŵĄƐŽĚƉĞƌĐŝŐ͕ŵŝĞůƅƚƚǀŝƐƐǌĂĨŽƌĚƵůƚǀŽůŶĂĂǌĞůƅǌƅ͕ŬĞůĞƚŝ ĨƅŝƌĄŶǇͲ
ƌĂ͘DŝƵƚĄŶǀŝƐƐǌĂĄůůƚĂŬĞƌĞĚĞƚŝŬƵƌǌƵƐƵŬƌĂ͕ĂŚĄƚƵŬŵƂŐƂƚƚŚĂƚĂůŵĂƐƌŽďďĂŶĄƐŽŬĂƚ
ŚĂůůŽƚƚĂŬ͗ũĂƉĄŶƚŽƌƉĞĚſŬǀŽůƚĂŬ͕ĂŵĞůǇĞŬƚƅůƵƌŬĞĞůƅďďŝĐŝŬŬĐĂŬŬŵĂŶƅǀĞƌĞŵĞŶͲ
ƚĞƚƚĞŵĞŐĂŬƂƚĞůĠŬĞƚ͘ϯϵDŝǀĞůĂŵĞŶĞŬƺůƅũĂƉĄŶŽŬĞůůĞŶĂƚŽƌƉĞĚſͲƚĄŵĂĚĄƐŚŝĄďĂͲ
ǀĂůſ ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ͕ƵƌŬĞĞůƌĞŶĚĞůƚĞ͕ ŚŽŐǇŚĂũſŝ ůĠƉĐƐƅͲĂůĂŬǌĂƚďĂ ƌĞŶĚĞǌƅĚǀĞŶǇŝƐƐĂͲ
ŶĂŬƚƺǌĞƚĂǌĞůƺůƐƅůƂǀĞŐĞŝŬďƅů͘ŵŝŬŽƌĂũĂƉĄŶŽŬǀŝƐǌŽŶŽǌƚĄŬĂƚƺǌĞƚ͕ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲ
ĂŬƺŐǇĞƐŵĂŶƅǀĞƌĞǌĠƐƐĞůŬŝĐƐĞůĞǌƚĠŬĂũĂƉĄŶƚƺǌĠƌĞŬĞƚ͕ďĄƌũſŶĠŚĄŶǇŐƌĄŶĄƚƌŽďͲ
ďĂŶƚĂŬƂǌĞůƺŬďĞŶ͘ƵƌŬĞĂƚƚſůƚĂƌƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂũĂƉĄŶŚĂũſŽƐǌůŽƉĞƐĞƚůĞŐŝƌĄŶǇƚǀĄůͲ
 
ϯϳ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂǀǁĞĂƉƐ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆͺŽŽďͬKKͺtt//ͺWĂĐŝĨŝĐͬKKͺtt//ͺĂƉĞͲ^ƚͺͲ'ĞŽƌŐĞ͘Śƚŵ
ϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϯϴŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽǁŽƌŬƐ͘ŶĞƚͬƉĂĐŝĨŝĐͬďĂƚƚůĞƐͬĐĂƉĞͺƐƚŐĞŽƌŐĞ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϯϵWKddZ͗ϭϬϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϳ
ƚŽǌƚĂƚũŽďďǀĂŐǇďĂůĨĞůĠ͕şŐǇͣĄƚŚƷǌǀĂĂdͲƚ͕͟ĠƐƚŽƌƉĞĚſŬĂƚŝŶĚşƚĂŶĂŬĞůůĞŶƺŬ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĞƚ Ğďďƅů Ă ƉŽǌşĐŝſďſů ŶĞŚĞǌĞŶ ƚƵĚƚĂŬ ǀŽůŶĂ ĞůŬĞƌƺůŶŝ͘ ŚĞůǇĞƚƚ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ
ĂůĂŬǌĂƚƐǌĠƚĞƐĞƚƚ͕Ăzh'hZ/ƌŽŵďŽůſƚŽǀĄďďŚĂůĂĚƚĠƐǌĂŬŝŝƌĄŶǇďĂŶ͕ĂŵĄƐŝŬŬĞƚƚƅ
ƉĞĚŝŐŶǇƵŐĂƚ;ǀĂŐǇŝƐZĂďĂƵůͿĨĞůĠĨŽƌĚƵůƚ͘ƵƌŬĞŶĞŵŬşǀĄŶƚĂŵĞŐŽƐǌƚĂŶŝĞƌƅŝƚ͕şŐǇ
ƚĞůũĞƐ ƐĞďĞƐƐĠŐŐĞů Ăǌ ĠƐǌĂŬ ĨĞůĠ ƚĂƌƚſ ŵĂŐĄŶǇŽƐ ŚĂũſ ŶǇŽŵĄďĂ ĞƌĞĚƚ͘  ŚĄƌŽŵ
ĂŵĞƌŝŬĂŝƌŽŵďŽůſŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚƚƺǌĞĐƐĂŬŚĂŵĂƌĞůƐƺůůǇĞƐǌƚĞƚƚĞĂzh'hZ/Ͳƚ͘ϰϬ
ŬƂǌďĞŶƵƐƚŝŶŚĂũſŝ͕ĂKEsZ^ĠƐĂ^WEĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶƚƾǌĂůĂƚƚƚĂƌƚŽƚͲ
ƚĄŬĂǌĞůƐƅƚŽƌƉĞĚſƚĄŵĂĚĄƐďĂŶŵĞŐƐĠƌƺůƚD</ED/Ͳƚ͕ĂŵĞůǇĞƚƐŽƌŽǌĂƚŽƐƌŽďďĂͲ
ŶĄƐŽŬƌĄǌƚĂŬŵĞŐ͘ƵƌŬĞƚƵĚƚĂǀŽůŶĂŚĂƐǌŶĄůŶŝĂŬĠƚŚĂũſƚĂƚƂďďŝĐĠůƉŽŶƚƺůĚƂǌĠͲ
ƐĠďĞŶ͕ĚĞƵƐƚŝŶƌĂŐĂƐǌŬŽĚŽƚƚŚŽǌǌĄ͕ŚŽŐǇĂĚĚŝŐƚƺǌĞůũĞŶĞŬĂŚĂũſƌĂ͕ĂŵşŐǀĠŐůĞŐ
ŚƵůůĄŵƐşƌďĂŶĞŵŵĞƌƺů͘ƌƚŚĞƚƅĄůůĄƐƉŽŶƚ͗ŶĞŵŬŽĐŬĄǌƚĂƚŚĂƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĨƵƚŶŝŚĂŐǇͲ
ũĄŬ͕ ŝůǇĞŶ ŬƂǌĞů ĞŐǇ ũĂƉĄŶ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚŚŽǌ͕ ĂŚŽǀĄ ŬƂŶŶǇĞŶďĞǀŽŶƚĂƚͲ
ŚĂƚũĄŬ͕ŵĞŐũĂǀşƚŚĂƚũĄŬ͕ĠƐƷũĂďďďĞǀĞƚĠƐƌĞŬƺůĚŚĞƚŝŬ͘ϰϭ
ǌƵƚĄŶƵƌŬĞ ŬĞůĞƚ ĨĞůƅů͕ƵƐƚŝŶƉĞĚŝŐĚĠů ĨĞůƅů ŝŶĚƵůƚ ĂŵĞŐŵĂƌĂĚƚ ŬĠƚ ũĂƉĄŶ
ƌŽŵďŽůſƺůĚƂǌĠƐĠƌĞ͘ŚĂũſƌĂũ ŬƂǌĞůĞĚĞƚƚ Ă ^ǌĞŶƚ'ǇƂƌŐǇͲĨŽŬ ĨĞůĠ͕ ĂŵĞůǇŵĞůůĞƚƚ
ǀŽůƚ Ă ZĂďĂƵů ŬŝŬƂƚƅũĠďĞ͕ ^ŝŵƉƐŽŶ,ĂƌďŽƌͲďĂ ǀĞǌĞƚƅ ĐƐĂƚŽƌŶĂ͘ ƵƌŬĞ ƌĄĚŝſŶ ŬĠƌͲ
ĚĞǌƚĞƵƐƚŝŶƚ͕ŬĠƉĞƐĞŬͲĞŵĠŐŵĞŐƚĄŵĂĚŶŝĂ ũĂƉĄŶŽŬĂƚ͕ĚĞƵƐƚŝŶŚĂũſŝŶĂŬĞŬŬŽƌ
ŵĄƌǀĠƐǌĞƐĞŶŬĞǀĠƐƺǌĞŵĂŶǇĂŐĂŵĂƌĂĚƚ͘1ŐǇ͕ŬƂƌƺůďĞůƺůϰ͗ϬϬͲŬŽƌŬĠŶǇƚĞůĞŶĞŬǀŽůͲ
ƚĂŬĂdƌĞĂƐƵƌǇͲƐǌŝŐĞƚĞŬ͕ǀĂŐǇŝƐŚĂǌĂĨĞůĠǀĞŶŶŝĂǌŝƌĄŶǇƚ͘ƵƌŬĞĂƌƌĂƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇ
ŶĂƉĨĞůŬĞůƚĞƵƚĄŶĞƌƅƐ ůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐŽŬĂƚ ŝŶĚşƚĂŶĂŬĞůůĞŶƺŬ͕ĚĞdŚƵƌďĞƌĠƐĂ ĨƅŚĂĚŝͲ
ƐǌĄůůĄƐ ƌĞƉƺůƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂĄůůƚĄŬ ƐǌĂǀƵŬĂƚ͗ŶĂŐǇƐǌĞƌƾ ůĠŐŝĨĞĚĞǌĞƚĞƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂŬĂ
ƌŽŵďŽůſŬŶĂŬ͕ǀĠŐŝŐĂǀŝƐƐǌĂƷƚŽŶ͘ϰϮǌƺƚŬƂǌĞƚĂůĂƚƚƵƌŬĞŝĚƅŬƂǌŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚŬƺůͲ
ĚƂƚƚ Ă ĨƅŚĂĚŝƐǌĄůůĄƐŶĂŬ͘DŽƐƚ ƚŽǀĄďďşƚŽƚƚ ĞŐǇ ŚŽƐƐǌĂďď ƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ
ůĞşƌƚĂĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘dŚƵƌďĞƌĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂϮϯ͘ƌŽŵďŽůſƌĂũĚŝĐƐĠƌĞƚƌĞŵĠůƚſͲ
ĂŶŚĂũƚŽƚƚĂǀĠŐƌĞŬƺůĚĞƚĠƐĠƚ͘ǌǌĞůĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚ,ĂůƐĞǇƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŝƐ͕ĂŬŝĂǌŶĂƉĚĠůͲ
ƵƚĄŶ ƚĠƌƚ ǀŝƐƐǌĂ ƌŝƐďĂŶĞͲďƅů EŽƵŵĠĂͲďĂ͘ ^ǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ Ă ŐǇƅǌĞůŵĞƚ
DĂĐƌƚŚƵƌ ƚĄďŽƌŶŽŬŶĂŬ ĠƐ Eŝŵŝƚǌ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŶĂŬ͘ Eŝŵŝƚǌ ĠƐ Ă <ƂǌĠƉͲƐĞŶĚĞƐͲ
MĐĞĄŶŝ,ĂĚĞƌƅĞŬŬŽƌĂ'ŝůďĞƌƚͲƐǌŝŐĞƚĞŬǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůĄƐĄƚƺŶŶĞƉĞůƚĠŬ͕ŵĞůǇŚĂĚŵƾͲ
ǀĞůĞƚ Ă ůĞşƌƚĂŬŬĂů ĞŐǇŝĚƅďĞŶ ǌĂũůŽƚƚ͘ ǌ ƵŐǇĂŶ ƐŽŬŬĂů ŶĂŐǇŽďď ůĠƉƚĠŬƾ ŐǇƅǌĞůĞŵ
ǀŽůƚ͕ŵŝŶƚĂ^ǌĞŶƚ'ǇƂƌŐǇͲĨŽŬŶĄůŬŝǀşǀŽƚƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌƐŽŬŬĂůǀĠƌĞƐĞďďŝƐ͗ϲϱϬĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌǀĞƐǌƚĞƚƚĞĠůĞƚĠƚĂDĂŬŝŶŶĄůĞůƐƺůůǇĞĚƚ>/^KDzŬşƐĠƌƅƌĞƉƺůƅͲ
ŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſŶ͕ĠƐƚƂďďŵŝŶƚĞǌĞƌƚĞŶŐĞƌĠƐǌŐǇĂůŽŐŽƐĞƐĞƚƚĞůĂdĂƌĂǁĂƐǌŝŐĞƚĠŶǀşͲ
ǀŽƚƚŚĂƌĐŽŬďĂŶ͘ǌǌĞůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĂ^ǌĞŶƚ'ǇƂƌŐǇͲĨŽŬŝƺƚŬƂǌĞƚĂŵĞƌŝŬĂŝƐǌĞŵƉŽŶƚͲ
ďſůƚĞůũĞƐĞŶͣƚŝƐǌƚĂ͟ŐǇƅǌĞůĞŵǀŽůƚ͕ŚŝƐǌĞŶƅŬĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵƐǌĞŶǀĞĚƚĞŬǀĞƐǌƚĞƐĠͲ
ŐĞŬĞƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶŚĄƌŽŵũĂƉĄŶƌŽŵďŽůſƚŬƺůĚƚĞŬŚƵůůĄŵƐşƌďĂ͘ŵŝŬŽƌŶŽǀĞŵďĞƌϮϴͲ
ĄŶǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĞŬĂWƵƌǀŝƐͲƂďƂůďĞ͕ŵĠŐĂŬŽƌĄďďŝŶĄů ŝƐŶĂŐǇŽďďƺŶŶĞƉůĠƐďĞŶƌĠƐǌĞͲ
ƐƺůƚĞŬ͕ĠƐĂͣ^ǌĞƌĞŶĐƐĠƐZĂũ͟ďĞĐĞŶĞǀƺŬĞƚͣĄƚŽƌZĂũ͟ͲƌĂǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĄŬ͕ĂƐŽƌŚĂũſŬĂͲ
ƉŝƚĄŶǇƌĂƉĞĚŝŐƷũĂďďŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐ͕ĞǌƷƚƚĂůĂEĂǀǇƌŽƐƐǀĄƌƚ͘ϰϯ
ƵƌŬĞ ĞǌƵƚĄŶŵĠŐ ŶĠŚĄŶǇ ŚſŶĂƉŝŐ ƚƂůƚƂƚƚĞ ďĞ Ă Ϯϯ͘ ƌŽŵďŽůſƌĂũ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝ
 
ϰϬŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝĐƌŽǁŽƌŬƐ͘ŶĞƚͬƉĂĐŝĨŝĐͬďĂƚƚůĞƐͬĐĂƉĞͺƐƚŐĞŽƌŐĞ͘ŚƚŵϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϰϭWKddZ͗ϭϬϲ͘
ϰϮŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁϮĚď͘ĐŽŵͬďĂƚƚůĞͺƐƉĞĐ͘ƉŚƉ͍ďĂƚƚůĞͺŝĚсϴϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘
ϰϯWKddZ͗ϭϬϵ͘


ŶƚĂů'ĄďŽƌ͗ͣϯϭͲĐƐŽŵſƐ͟ƵƌŬĞʹŐǇůĞŐĞŶĚĂƐǌƺůĞƚĠƐĞ

ϰϴ
ƉŽƐǌƚũĄƚ͘ǌĂůĂƚƚƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂ'ůŽƵĐĞƐƚĞƌͲĨŽŬŝƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄďĂŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ
ĂZĂďĂƵů ĠƐ ĂǌƷũͲşƌŽƌƐǌĄŐŝ <ĂǀŝĞŶŐŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚ ĞůůĞŶŝ ďůŽŬĄĚ ŬŝͲ
ĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ͘ ϭϵϰϰ ŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ ĂǌŽŶďĂŶ Ʒũ ďĞŽƐǌƚĄƐƚ ŬĂƉŽƚƚ͕ Ă ϯ͘ ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲ
ŚŽƌĚŽǌſ ƌĂũ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄŶĂŬ͕DĂƌĐ ͘DŝƚƐĐŚĞƌ ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŶĂŬ ǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅͲ
ŶƂŬĠǀĠŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͘ĄƌƵƌŬĞǀĠƌďĞůŝ ƌŽŵďŽůſƐ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌǀŽůƚ͕ ĞĚĚŝŐƌĞĞů ŬĞůůĞƚƚ
ĨŽŐĂĚŶŝĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ĨĞůƐǌşŶŝ ŚĂĚŝŚĂũſŬŚĞůǇĞƚƚ Ă ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲŚŽƌĚŽǌſƐŚĂƌĐŝ ŬƂƚĞůĠŬĞŬ
ũĞůĞŶƚŝŬ Ă ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ Ă ƚĞŶŐĞƌŝ ŚĂĚĞƌƅ ŐĞƌŝŶĐĠƚ͘ ǌƵƚĄŶ Ă ŚĄďŽƌƷ ǀĠŐĠŝŐ ƌĠƐǌƚ
ǀĞƚƚĂǌƂƐƐǌĞƐŶĂŐǇŚĂĚŵƾǀĞůĞƚďĞŶĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ͕ďĞůĞĠƌƚǀĞĂ&ƺͲ
ůƂƉͲƐǌŝŐĞƚĞŬŝ͕Ăǌ/ǁŽ:ŝŵĂͲŝĠƐĂǌŽŬŝŶĂǁĂŝƺƚŬƂǌĞƚĞŬĞƚŝƐ͘ŚĄďŽƌƷƵƚĄŶƚƂďďŬƺͲ
ůƂŶďƂǌƅ ďĞŽƐǌƚĄƐďĂŶ ƐǌŽůŐĄůƚ͕ ŵşŐ ϭϵϰϵͲďĞŶ ĞůƅůĠƉƚĞƚƚĠŬ ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐŐǇĄ͕ ĠƐ
ŬŝŶĞǀĞǌƚĠŬĂ,ĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ&ĞŐǇǀĞƌŬƵƚĂƚĄƐŝĠƐʹ&ĞũůĞƐǌƚĠƐŝŝǌŽƚƚͲ
ƐĄŐĄŶĂŬĞůŶƂŬĠǀĠ͘ŬŽƌĞĂŝŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞŬŽƌĂƚĄǀŽůͲŬĞůĞƚŝŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĞƌƅŬ
ǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬĠǀĠŶĞǀĞǌƚĠŬ Ŭŝ͕ ĞďďĞŶĂŵŝŶƅƐĠŐĠďĞŶ ƚĂŐũĂ ǀŽůƚ ĂŶŶĂŬĂǌ E^Ͳ
ĚĞůĞŐĄĐŝſŶĂŬ͕ĂŵĞůǇϭϵϱϭũƷůŝƵƐĄďĂŶŵĞŐŬĞǌĚƚĞĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĂǌ
ĠƐǌĂŬͲŬŽƌĞĂŝĂŬŬĂů͘,ĂƚŚſŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďďǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂ͕ĂŚŽůĂŚĂĚŝƚĞŶͲ
ŐĞƌĠƐǌĞƚ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ƚĞƌǀĞǌĠƐŝ ŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬ ǀĞǌĞƚƅũĞ ůĞƚƚ͘ ϭϵϱϰĄƉƌŝůŝƐĄƚſů ĂǌƚůĂŶƚŝͲ
ſĐĞĄŶŝ &ůŽƚƚĄŶĄů ƐǌŽůŐĄůƚ͕ŵĂũĚǁŝŐŚƚ͘ ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ ĞůŶƂŬ ϭϵϱϱ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ
ĞůƅůĠƉƚĞƚƚĞƚĞŶŐĞƌŶĂŐŐǇĄ͕ĠƐƚƂďďƌĂŶŐŝĚƅƐĂĚŵŝƌĄůŝƐƚŵĞŐĞůƅǌǀĞ͕ŬŝŶĞǀĞǌƚĞƵƌŬĞͲ
ƂƚĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŵƾǀĞůĞƚŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄǀĄ͘,ŝǀĂƚĂůŝŝĚĞũĞĂůĂƚƚĄůůƚĂŬŚĂĚƌĞŶĚďĞ
Ăǌ ĞůƐƅ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƌĂŬĠƚĂŚŽƌĚŽǌſ ƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬ͘ ϭϵϲϭ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ ŶǇƵŐĄůůŽͲ
ŵĄŶǇďĂǀŽŶƵůƚ͕ϭϵϵϲ͘ũĂŶƵĄƌϭ͘ͲĠŶŚĂůƚŵĞŐ͕ϵϰĠǀĞƐŬŽƌĄďĂŶ͘ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ
,ĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ŬĂĚĠŵŝĄũĄŶĂŬ ƚĞŵĞƚƅũĠďĞŶ ƚĞŵĞƚƚĠŬ Ğů ĂDĂƌǇůĂŶĚ ĄůůĂŵďĞůŝ
ŶŶĂƉŽůŝƐďĂŶ͘ǌh^ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĠďĞŶŽůǇĂŶ ƚŝƐǌƚĞůĞƚƂǀĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇŵĠŐĠůĞͲ
ƚĠďĞŶ͕ϭϵϵϭͲďĞŶĞŐǇƌŽŵďŽůſŽƐǌƚĄůǇƚŶĞǀĞǌƚĞŬĞůƌſůĂ͘ϰϰ

 
ϰϰ^,/Z͕ĂǀŝĚD͗͘dŚĞŝŶŝŵŝƚĂďůĞĚŵŝƌĂů͘ƌůĞŝŐŚͣϯϭͲŬŶŽƚƐ͟ƵƌŬĞ͘>ĞƐƐŽŶƐĨŽƌ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉĂŶĚ
^ƚƌĂƚĞŐǇ dŽĚĂǇ͕ ϮϬϭϬ͕ ϱͲϮϳ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƉƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘ŽƌŐͬƐƚŽƌĂŐĞͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƵƌŬĞͺ>ĞĐƚƵƌĞ͘ƉĚĨ
ϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϵ

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

ǌϭϵϰϱĠƐϭϵϴϵŬƂǌƂƚƚŝ͕ĞŐǇƌĞŬĞǀĠƐďĠĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚĠƐĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďŬŝďŽŶͲ
ƚĂŬŽǌſŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬƐŽŬƐǌĞůĞƚĞŝƐŵĞƌĞƚĞƐĠƐŬĠƉǌŝŵĂ ŝƐĂƚƵͲ
ĚŽŵĄŶǇŽƐĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚĄƌŐǇĄƚ͕ďĄƌŶĞŵŬĠƐǌƺůƚĄƚĨŽŐſ͕ƐǌŝŶƚĞƚŝǌĄůſŵƾĂ
ŬŽƌƐǌĂŬĚŝƉůŽŵĄĐŝĄũĄƌſů͘<ĞǀĠƐĨŝŐǇĞůĞŵĨŽƌĚƵůƚşŐǇĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĞŐǇŝŬĂůĂƉǀĞƚƅƚĠͲ
ŶǇĞǌƅũĠƌĞ͕ Ă ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ƐǌŽůŐĄůĂƚ ƚĂŐũĂŝŶĂŬ ĠƐ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĚƂŶƚĠƐŚŽǌſŬŶĂŬ Ăǌ
ĞŵďĞƌŝĠƐĐƐŽƉŽƌƚƚĠŶǇĞǌƅŝƌĞ͕ŚŽůŽƚƚĞǌĂƐǌĞŵƉŽŶƚƚƂďďŵĄƐƚĠŵĄďĂŶůĠƚũŽŐŽƐƵůƚͲ
ƐĄŐŽƚƐǌĞƌǌĞƚƚŵĂŐĄŶĂŬ͘ϭ:ĞůĞŶƚĂŶƵůŵĄŶǇŶĞŵƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſũĞůůĞŐŐĞů͕ŚĂŶĞŵďĞƚĞͲ
ŬŝŶƚĠƐƐǌŝŶƚũĠŶ͕ĞƐƐǌĠƐǌĞƌƾĞŶŬşǀĄŶĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝĂ<ĄĚĄƌͲŬŽƌŝŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĄůƚĂͲ
ůĄŶŽƐŬŝƐĞďďƐĠŐŝĠƌǌĠƐĠǀĞů͕ƐĞŶŶĞŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚĠƌŝŶƚƅŚĂƚĄƐĂŝǀĂů͘
ZĄŬŽƐŝͲŬŽƌƐǌĂŬƐǌŝŐŽƌƷĂŶĂƐǌŽǀũĞƚĠƌĚĞŬĞŬŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůŶŝŬşǀĄŶſŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂ
ďŝǌŽŶǇŽƐĠƌƚĞůĞŵďĞŶĞŐǇƐǌĞƌƾŬĠƉůĞƚǀŽůƚĂǌϭϵϱϲƵƚĄŶŝŚŽǌŬĠƉĞƐƚ͘ZĄŬŽƐŝDĄƚǇĄƐ
ĂůĂƉǀĞƚƅ ĐĠůũĂ Ă ďĞůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ŵŝŶĠů ƚƂŬĠůĞƚĞƐĞďď ĄƚƺůƚĞƚĠƐĞ
ǀŽůƚ͕ĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶƉĞĚŝŐĂƐǌŽǀũĞƚǀŽŶĂůŵŝŶĠůŚŝƚĞůĞƐĞďďŬƂǀĞƚĠƐĞ͘ŚŽŐǇWƌŝƚǌ
WĄůĨŽŐĂůŵĂǌ͕ͣĂǌŽƌƐǌĄŐŶĠƉĠƚŬŽůůĞŬƚşǀĞĨĂƐŝƐǌƚĄŶĂŬƚĂƌƚſZĄŬŽƐŝDĄƚǇĄƐƐǌĄŵĄƌĂ
ŶĞŵǀŽůƚŬĠƌĚĠƐĞƐĂŵŽƐǌŬǀĂŝĂŬĂƌĂƚĞůƅƚƚŝŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶŵĞŐŚĂũůĄƐ͘͟ϮǌĂŶŶǇŝďĂŶ
ƐǌŽƌƵůŚĂƚŬŝĞŐĠƐǌşƚĠƐƌĞ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶŵŝŶĚĞŶŵĄƐĞŵďĞƌŝǀŝƐĞůŬĞĚĠƐŝƐ͘ZĄŬŽƐŝ͕ŶŽͲ
ŚĂĠƌĚĞŬĞĠƐ ƐǌĄŶĚĠŬĂƐǌĞƌŝŶƚĂƐǌŽǀũĞƚŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚŬşǀĄŶũĂƵƚĄŶŽǌŶŝ͕ ƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŶ
ƐĞŵĂƐĂũĄƚƂŶĠƌĚĞŬĠǀĞů͕ƐĞŵĂŵŽƐǌŬǀĂŝĂŬĂƌĂƚƚĂůŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚƚŝƐǌƚĄďĂŶ͘sŝůĄŐŽͲ
ƐĂŶůĄƚƐǌŝŬĞǌĂZĄŬŽƐŝ͕ĂƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐĠƐĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬďſůŝƐ͘
ǌϭϵϰϱʹϭϵϱϲŬƂǌƂƚƚŝĚŝƉůŽŵĄĐŝĂůĞŐĨƅďďƉƌŽďůĠŵĄũĂĠƉƉĞŶĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƚͲ
ƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞ ǀŽůƚ͘  ŬƺůƺŐǇĞƚ Ğǌ ƚĂůĄŶ ŶĞŵ ĠƌŝŶƚĞƚƚĞ ĂŶŶǇŝƌĂ ĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐĂŶ͕ ŵŝŶƚ Ă
ďĞůƺŐǇĞƚ ǀĂŐǇ Ă ŚŽŶǀĠĚƐĠŐĞƚ͕ ĚĞ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ Ă ŬƺůƺŐǇŝ ƐǌŽůŐĄůĂƚ ŝƐ ĂůĂƉŽƐĂŶ
ŵĞŐƷũƵůƚ͗ĂŬĄĚĞƌĞŬŬĞůǀĂůſĨĞůƚƂůƚĠƐĞŐǇŝůǇĞŶƚĞƌƺůĞƚĞŶ͕ƉĠůĚĄƵůĂŶǇĞůǀƚƵĚĄƐŚŝĄͲ
 
ϭ >ĄƐĚ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĂƉƉĂƌĄƚƵƐƌſů͗ 'K^z͕tŝůůŝĂŵ͘ :ƌ͗͘ƌŝƐƚŽĐƌĂƚŝĐ ZĞĚŽƵďƚ͘
dŚĞƵƐƚƌŽͲ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ&ŽƌĞŝŐŶKĨĨŝĐĞŽŶƚŚĞǀĞŽĨƚŚĞ&ŝƌƐƚtŽƌůĚtĂƌ͘WƵƌĚƵĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕tĞƐƚ
>ĂĨĂǇĞƚƚĞ͕ ϭϵϵϵ͘  ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚŝ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ ĞƐĞƚƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝƚ ŶǇƷũƚũĂ Z/'͕ 'ŽƌĚŽŶ ͘ʹ
'/>Zd͕ &Ğůŝǆ ;ƐǌĞƌŬͿ͗ dŚĞ ŝƉůŽŵĂƚƐ͕ ϭϵϭϵʹϭϵϯϵ͘ WƌŝŶĐĞƚŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕ Ez͕ ϭϵϵϰ͘
ŵĞƌŝŬĂŝ ƉĠůĚĄŬĂƚ ŚŽǌ ĨĞů ĄůƚĂůĄŶŽƐ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĞŬ ĨĞůƚĄƌĄƐĄŶĄů͗ <KtZd͕ WĂƵů ͗͘ 'ƌŽƵƉƚŚŝŶŬ Žƌ
ĞĂĚůŽĐŬ͘tŚĞŶĚŽ>ĞĂĚĞƌƐ>ĞĂƌŶĨƌŽŵƚŚĞŝƌĚǀŝƐŽƌƐ͘ůďĂŶǇ͕^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨEĞǁzŽƌŬWƌĞƐƐ͕EĞǁ
zŽƌŬ͕ ϮϬϬϮ͘ ǌ ĞůƐƅ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŶĞŵǌĞĚĠŬ ƐǌŽĐŝŽůſŐŝĂŝ ŚĄƚƚĞƌĠƚ ǀŝǌƐŐĄůũĂ͗
/^^KE͕tĂůƚĞƌʹ d,KD^͕ ǀĂŶ͗dŚĞtŝƐĞDĞŶ͘ ^ŝǆ &ƌŝĞŶĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞtŽƌůĚ dŚĞǇDĂĚĞ͘ ^ŝŵŽŶΘ
^ĐŚƵƐƚĞƌ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϲ͘
ϮWZ/dWĄů͗DĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘/E͗WZ/dWĄů;ƐǌĞƌŬͿ͕DĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘s/͘,ƵŶŐĂƌŽůſŐŝĂŝ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ;ĞďƌĞĐĞŶ͕ϮϬϬϲ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϮͲϮϲ͘Ϳ
ƐǌŝŵƉſǌŝƵŵĄŶĂŬ ĂŶǇĂŐĂ͘ DĂŐǇĂƌ dƂƌƚĠŶĞůŵŝ dĄƌƐƵůĂƚ͕ ϮϬϬϲ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŬ͘ŽƐǌŬ͘ŚƵͬϬϱϮϬϬͬϬϱϮϴϰͬ
ϬϱϮϴϰ͘ŚƚŵηϮ



ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϱϬ
ŶǇĂŵŝĂƚƚ͕ŶĞŵŵĞŚĞƚĞƚƚŽůǇĂŶŐǇŽƌƐĂŶ͘ϯŬƺůƺŐǇŝƐǌŽůŐĄůĂƚĞŐǇĠďŬĠŶƚŚĂƚĂůŵĂƐ
ƉƌĞƐǌƚşǌƐĐƐƂŬŬĞŶĠƐĞŶŵĞŶƚŬĞƌĞƐǌƚƺů͕ĂƉĄƌƚŽŶďĞůƺůǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŶǇƵŐĂůŵĂƐ͕ĂĨŝŐǇĞͲ
ůĞŵŬƂǌƉŽŶƚũĄďſůŬŝĞƐƅƉŽǌşĐŝſŶĂŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͘ϰŬƺůƺŐǇĞŬĞůƐƅ͕ƐǌŽǀũĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐ
ƵƚĄŶŝ ŝƌĄŶǇşƚſũĄŶĂŬ ŬĂƌƌŝĞƌũĞ ƉĠůĚĄƵůŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ ũſ ŬĠƉĞƚ ĨĞƐƚ Ăƌƌſů͕ ŵĞŶŶǇŝƌĞ
ĞƐĞƚůĞŐĞƐĞŶŬĞƌƺůƚĞŬĞďďĞĂƉŽǌşĐŝſďĂ;ŝƐͿĂƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠĂŵĂƚƅƌƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬ͘,ĂͲ
ƌĂƐǌƚŝDŝŬůſƐǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ'ǇƂŶŐǇƂƐŝ :ĄŶŽƐ ͣŵĠŐĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ŝĚĞũĠŶŽƌŽƐǌŚĂĚŝĨŽŐŽůǇǀŽůƚ͕ ũſůďĞƐǌĠůƚŽƌŽƐǌƵů͕ƚŽůŵĄĐƐ ůĞƚƚ͕ƐĂŵŝŬŽƌďĞũƂƚƚĞŬĂǌ
ŽƌŽƐǌŽŬ͕ ĞůŬĞƌƺůƚ ĞďƌĞĐĞŶďĞ͕ ĠƐ ĞŐĠƐǌĞŶ ǀĄƌĂƚůĂŶƵů ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ůĞƚƚ͘jŐǇ ƚƵͲ
ĚŽŵ͕ ƚĂŶĄƌ ǀŽůƚ ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ͘ Ğ Ă <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶ ƐǌŽůŝĚ͕ ŬŽƌƌĞŬƚ͕ ĐƐĞŶĚĞƐ
ĞŵďĞƌŶĞŬƚƾŶƚ͕ĂŬŝŶĞŵĐƐŝŶĄůƚŬƺůƂŶƂƐĞďďĚŽůŐŽŬĂƚ͕ĚĞŬƺůƂŶƂƐĞďďŚŝďĄŬĂƚƐĞŵ
ŬƂǀĞƚĞƚƚĞů͘͟ϱŬƺůƺŐǇŝŶǇĞůǀĞǌĞƚĞƚŵĄƌZĂũŬ>ĄƐǌůſŚŝǀĂƚĂůŝ ŝĚĞũĞĂůĂƚƚ͕ϭϵϰϴŽŬƚſͲ
ďĞƌĠďĞŶƉƌſďĄůƚĄŬŵĞŐĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚĞŶŝ͘ŬƂƌůĞǀĠůďĞŶŬƺůĚƂƚƚůŝƐƚĂƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĂ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅƐǌĂǀĂŬĂƚƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂ͗
ͣ<ŽƚĂсƺŐǇŝƌĂƚ͖ Ě ĂĐƚĂ ͬĂ͘Ăͬ͘сŝƌĂƚƚĄƌďĂ ͬŝƌ͘ͲďĂ͖ͬ ŝĚ ŵĠŵŽŝƌĞсĞŵůĠŬĞǌƚĞƚƅ͖
ĂƐƐĂƚсĠƌǀĠŶǇƚĞůĞŶ͕ ƐĞŵŵŝƐ͖ ĠƌĠŵŽŶŝĂůсƐǌĞƌƚĂƌƚĄƐƌĞŶĚ͖ ŚŝĨĨƌŽсƌĞũƚũĞů͖
ůĂƌŝƐсŶǇşůƚͬƚĄǀŝƌĂƚ͖ͬ ŽĚĂсŬſĚĞǆ͖ ĞƐŝŐŶĂůсŬŧĞůƂů͖ ǆ ŽĨĨ ŽсŚŝǀĂƚĂůďſů͖ ǆƉĞĚŝĄͲ
ůĄƐсĞůŬƺůĚĠƐ͖ 'ŝƌŽсĄƚŵĞŶƅ ͬĄƚŵ͖ͬ͘/ŶĚĞǆсŶĠǀͲ ĠƐ ƚĄƌŐǇŵƵƚĂƚſ͖/ŶƐƉĞŬĐŝſсƺŐǇĞůĞƚ͖
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵсĞŵůĠŬŝƌĂƚ͘͟ϲ
ĄƌĂŬƺůĨƂůĚŝƐǌĂǀĂŬĂƚǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŽƐŐǇŽƌƐĂƐĄŐŐĂůŝƌƚŽƚƚĄŬŬŝĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄͲ
ĐŝĂŝŶǇĞůǀĞǌĞƚďƅů͕ĂŵƵŶŬĄƐŵŽǌŐĂůŵŝƐǌſŚĂƐǌŶĄůĂƚďƵƌũĄŶǌĄƐĂŵŝĂƚƚĞŐǇŵĠŐƐŽŬͲ
ŬĂůŬƵƐǌĄďďĠƐŶĞŚĞǌĞďďĞŶŬƂǀĞƚŚĞƚƅǌƐĂƌŐŽŶũƂƚƚůĠƚƌĞ͘
dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ Ă ŬŽƌƐǌĂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ ŝƐ Ă ůĞŐĨĞůƐƅďď ƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐ ŚĂƚĄƌŽǌƚĂ
ŵĞŐ͕ĂŵŝƚZĄŬŽƐŝĂƐǌŽǀũĞƚǀŽŶĂůƚƵĚŽŵĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚŝůĞŐũŽďďŬƂǀĞƚĠƐĠďĞŶŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ
ŝƌĄŶǇşƚĂŶŝ͘ ǌ ƅ ĨĞůĨŽŐĄƐĄďĂŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĠƉƉĞŶ ŚŽŐǇ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ŵĞŐƐǌĄůůĄƐƐĂů
ŶǇĞƌƚĞǀŝƐƐǌĂĨƺŐŐĞƚůĞŶŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĐƐĞůĞŬǀĠƐŝƐǌĂďĂĚƐĄŐĄƚ͘ͣŵĂŐǇĂƌďĠŬĞƐǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄǀĂůŵĞŐŶǇşůƚĂǌƷƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŚĂǌĄŶŬďĞůͲĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĠƌĞŶƚĞůũĞƐ
ƂŶĄůůſƐĄŐŐĂů ŝŶƚĠǌǌĞ ƐŽƌƐĄƚ͘jũĂďď ƚƂƌƚĠŶĞůŵƺŶŬ ĨŽůǇĂŵĄŶŵŽƐƚ ǀĂŶ ĞůƅƐǌƂƌŵſͲ
ĚƵŶŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŽůǇĂŶŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚĨŽůǇƚĂƐƐƵŶŬ͕ĂŵĞůǇĞƚĞŐǇĞĚƺůĂŵĂŐǇĂƌĚŽůŐŽǌſ
ŶĠƉĠƌĚĞŬĞŝĚŝŬƚĄůŶĂŬ͘͟ϳ,ŽǌǌĄŬĞůů ƚĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇĂƐǌŽǀũĞƚĞŬĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵǀŽůƚĂŬ
ŝůǇĞŶ ŬĞĚǀĞǌƅ ǀĠůĞŵĠŶŶǇĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƺůŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌſů͘ /ǀĂŶDĂũƐǌŬŝũ ŬƺůƺŐǇŝ
ŶĠƉďŝǌƚŽƐͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ  ϭϵϰϰ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ şŐǇ ĨŽŐůĂůƚĂ ĞǌƚƂƐƐǌĞ͗ ͣ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŶĞŵ
ĠƌĚĞŬĞůƚ ĞƌƅƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄďĂŶ͘ ΀͙΁  ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬDĂͲ
 
ϯ^Z/E'Z:ĄŶŽƐ͗&ĞũĞǌĞƚĞŬĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐϭϵϰϱĠƐϭϵϰϴŬƂǌƂƚƚŝƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů͘<ƺůƺŐǇŝ
^ǌĞŵůĞ͕ϮϬϭϭͬϰ͘ϭϯϭ͘
ϰŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƉƌĞƐǌƚşǌƐĠŶĞŬǌƵŚĂŶĄƐĄƚĂǌŝƐǀŝůĄŐŽƐĂŶŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇŶĞŵŬĠƐǌƺůƚĄƚĨŽŐſĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐ
Ă ŬŽƌƐǌĂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌſů ǀĂŐǇ <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄƌſů͘ ^ƅƚ͕ Ă ŶĂŐǇ ƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐŽŬ ĠƐ Ă ZĄŬŽƐŝͲ
ŬŽƌƐǌĂŬŬĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſŵƵŶŬĄŬŝƐĐƐĂŬĠƉƉŚŽŐǇŵĞŐĞŵůşƚŝŬĞǌƚĂƚĞƌƺůĞƚĞƚ͘ǌϭϵϰϱͲƂƐĨĞŐǇͲ
ǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŶĠƐĂǌϭϵϰϳͲĞƐƉĄƌŝǌƐŝďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŶŬşǀƺůĂĨŝŐǇĞůĞŵƐǌŝŶƚĞƚĞůũĞƐĞŶĞůŬĞͲ
ƌƺůƚĞĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ͘
ϱ,'q^͘ŶĚƌĄƐͲ<K<'ǇƵůĂ͗sĄƐĄƌŚĞůǇŝĞůǀƚĄƌƐ͕ŵĂŐĂŶĞŵĠƌƚŝ͕ŵŝƌƅůǀĂŶŝƚƚĞŶƐǌſ͊ĞƐǌĠůƅ͕
ϲ͘ ĠǀĨŽůǇĂŵ͕ϵ͘ ƐǌĄŵ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬďĞƐǌĞůŽ͘Đϯ͘ŚƵͬĐŝŬŬĞŬͬйϮйϴϬйϵǀĂƐĂƌŚĞůǇŝͲĞůǀƚĂƌƐͲŵĂŐĂͲŶĞŵͲĞƌƚŝͲŵŝƌŽůͲ
ǀĂŶͲŝƚƚĞŶͲƐǌŽйϮйϴϬйϵ
ϲ^Z/E'Z͗ϭϱϬ͘ϭϱϱ͘
ϳZ<K^/DĄƚǇĄƐ͗EƂǀĞŬĞĚŶĞŬĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĞƌƅŝ͘^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ϭϵϰϳ͘ŽŬƚſďĞƌϭϵ͘/ĚĠǌŝ͗Z<K^/DĄͲ
ƚǇĄƐ͗&ŽƌĚƵůĂƚĠǀĞ͘^ǌŝŬƌĂŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϰϴ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŬ͘ŽƐǌŬ͘ŚƵͬϬϰϰϬϬͬϬϰϰϵϯͬϬϰϰϵϯ͘Śƚŵ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϭ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂƌƌĂŬĞůůŬŽƌůĄƚŽǌſĚŶŝĂ͕ŚŽŐǇŵĞŐƅƌŝǌǌĞĂŵĂŐǇĂƌĄůͲ
ůĂŵŽƚ͕ĚĞ ůĞŚĞƚƅůĞŐƐǌƾŬşƚƐĞ ƚĞƌƺůĞƚĠƚĂŶĠƉƌĂũǌŝĞůǀĞƚ ƐǌŝŐŽƌƷĂŶŬƂǀĞƚǀĞ͘ ΀͙΁DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ ůĞŐĂůĄďďŝƐĂŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĠǀĞŬďĞŶ͕ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐďĞŶ
ŬĞůůƚĂƌƚĂŶŝ͘͟ϴ
ZĄŬŽƐŝ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶ ŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŽƐǌƚĄůǇͲ
ŚĂƌĐ͕ĂƐǌŽǀũĞƚǀĞǌĞƚĠƐĞůĨŽŐĂĚĄƐĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƐĚĂŶŽǀĚŽŬƚƌşŶĂĂůĂƉũĄŶŬĠƉǌĞůƚĞĞů
ʹĂǌƐĚĂŶŽǀŝĞůǀĞƚĞŐǇĠďŬĠŶƚƚƂďďďĞƐǌĠĚĠďĞŶŝƐǀĠĚĞůŵĞǌƚĞĠƐŬƌŝƚŝŬƵƐĂŝƚƌŽƐƐǌŝŶͲ
ĚƵůĂƚƷĂŶ ůĞĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚƅŶĞŬŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĞ͘ϵ  dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ Ă ŬŽƌƐǌĂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄͲ
ďĂŶŝƐ ůĠƉƚĞŶͲŶǇŽŵŽŶƚĞƚƚĞŶĠƌŚĞƚƅĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐƐǌƵǀĞƌĞŶŝͲ
ƚĄƐĄŶĂŬŶĠǀůĞŐĞƐǀŽůƚĂ͕Ăŵŝƚ ƌĞƚŽƌŝŬĂŝƚƷůǌĄƐŽŬŬĂů ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬŬŽŵƉĞŶǌĄůŶŝ͕ŵŝŬƂǌͲ
ďĞŶŵĂŐĄŶĞŵďĞƌŬĠŶƚŶĞŵƚƵĚƚĂŬƷƌƌĄůĞŶŶŝƌĂũƚĂ͘ͣǌĞůǀƚĄƌƐĂŬůĄƚũĄŬ͕ŚŽŐǇŵŽƐͲ
ƚĂŶĄďĂŶĞŐǇŝŬŬƺůĨƂůĚŝĚĞůĞŐĄĐŝſĂŵĄƐŝŬŶĂŬĂĚũĂĂŬŝůŝŶĐƐĞƚ͕ĂŵŝƐǌŝŶƚĠŶŵƵƚĂƚũĂ͕
ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĞŵĞŐŶƅƚƚ͘͟ϭϬ ZĄŬŽƐŝDĄƚǇĄƐŵĂŐĂ ŝƐ ĞůůĞŶƚͲ
ŵŽŶĚĄƐŽƐƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐǀŽůƚ͗ĂƉƌŽůĞƚĄƌĚƺŚŵƂŐƂƚƚƉŽůŐĄƌŝŶĞǀĞůƚĞƚĠƐĄůůƚ͕Ăŵŝƚŵŝ
ƐĞŵ ĠƌǌĠŬĞůƚĞƚĞƚƚ ũŽďďĂŶ͕ŵŝŶƚ Ăǌ͕ ŚŽŐǇ ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĠďĞŶ ũſůŵĞŐĨĠƌƚ Ă EĞŵǌĞƚŝ
^ǌşŶŚĄǌ ůĞƌŽŵďŽůĄƐĂĂǌǌĂůĂ ƚĠŶŶǇĞů͕ŚŽŐǇŵĂŐĂŶĂŐǇŽƉĞƌĞƚƚƌĂũŽŶŐſǀŽůƚ͕ŚŽůŽƚƚ
ĞŶŶĠůŬĞǀĠƐďĠͣƉƌŽŐƌĞƐƐǌşǀ͟ŵƾĨĂũƚĂŬŬŽƌŝƐŶĞŚĠǌůĞƚƚǀŽůŶĂĞůŬĠƉǌĞůŶŝ͘ϭϭƌ͘<Ăƌů
ƌĂƵŶŝĂƐŽƐǌƚƌĄŬŬƂǀĞƚůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŬŽƌĂǌƚŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬŶĂŐǇŽŶĨŽŶƚŽƐĂŬ͕Ğǌƚƅ͕ͣŵŝŶƚƌĠŐŝŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌ͕͟ŵŝŶĚĞŶŶĠů ũŽďďĂŶƚƵĚͲ
ũĂ͘ϭϮŶŶĠů ŝƐďĞƐǌĠĚĞƐĞďďĂǌŽŶďĂŶĂǌĂĚŝůĞƚƚĂŶƚŝǌŵƵƐĠƐĞŐǇƐǌĞƌƾƐĠŐ͕ĂŵŝǀĞůĠƌͲ
ĚĞŬůƅĚƂƚƚ ƌĂƵŶŝĂƐŶĄů͘ ǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŬƂǀĞƚ ďĞƐǌĄŵŽůſũĂ ƐǌĞƌŝŶƚ ZĄŬŽƐŝ ĞůŵŽŶĚƚĂ͕
ŚŽŐǇͣƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŝƐŵĞƌŝƵƐǌƚƌŝĂƐŽŬƌĠƐǌĠƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶũſůĠƌǌŝŵĂŐĄƚĠĐƐďĞŶ͕ĠƐ
ƐǌşǀĞƐĞŶ ůĄƚŶĄ ŝƐŵĠƚ ĠĐƐĞƚ͕ ĂǌĠƌƚ͕ ŚŽŐǇ ƌĠŐŝ ĞŵůĠŬĞŝƚ ĨĞůĨƌŝƐƐşƚƐĞ͘ ǌǌĞů ƂƐƐǌĞĨƺŐͲ
ŐĠƐďĞŶŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŶĞŵƚƵĚũĂƉŽŶƚŽƐĂŶ͕ǀĂũŽŶƅŬŝǀĂŶͲĞƵƚĂƐşƚǀĂƵƐǌƚƌŝĄďſů͘͟
ZĄŬŽƐŝŶĂŬ Ă DĂŐǇĂƌ EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƌſů ĂůŬŽƚŽƚƚ ŬĠƉĠŶĞŬ ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĄƚ ũſů
ƐǌĞŵůĠůƚĞƚŝĂ<ĂƌƐĂƚŽǀ ƐǌŽǀũĞƚĄůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ƚĂŶĄĐƐĂĚſǀĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚďĞƐǌĠůŐĞƚĠͲ
ƐĠƌƅůŬĠƐǌƺůƚĨĞůũĞŐǇǌĠƐ͘ŬĠƚďƅǀşƚĞƚƚŵŽŶĚĂƚŬƂǌƺůĂǌĞůƐƅŶĂŐǇǌĄƐŝŚſďŽƌƚƌſů͕Ă
ŵĄƐŝŬƉĞĚŝŐ;ĂŬĄƌƚĞƚƚĞƚĞƚƚͿŬŝƐĞďďƐĠŐŝĠƌǌĠƐƌƅůƚĞƐǌƚĂŶƷďŝǌŽŶǇƐĄŐŽƚ͘<ĂƌƐĂƚŽǀůĞͲ
şƌĄƐĄďĂŶ͗ͣZĄŬŽƐŝĞůǀƚĄƌƐŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŝŶƚŵĂŐĂƐ
ŬƵůƚƷƌĄǀĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝůĂŐĨĞũůĞƚƚŽƌƐǌĄŐ͕ƉĠůĚĄƵůƐǌŽůŐĄůŚĂƚĂƚƂďďŝŶĠͲ
Ɖŝ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŽƌƐǌĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ZĄŬŽƐŝ ŶĞŵ ĞŐǇƐǌĞƌ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕
ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬŝƐŽƌƐǌĄŐ͕ŶĞŵŶĂŐǇŽďďDŽƐǌŬǀĂŵĞŐǇĠŶĠů͕ ĠƐ ƅͩĐƐĂŬĞŐǇ
ŵĞŐǇĞŝ ƚŝƚŬĄƌͨ͘͟ϭϯ  ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ^ǌƚĄůŝŶ ϭϵϱϯͲĂƐ ŚĂůĄůĂ ƵƚĄŶ ůĂƐƐĂŶŬĠŶƚ
 
ϴZd,DĂŐĚŽůŶĂ͗/͘D͘DĂũƐǌŬŧĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞͣĂũƂǀĞŶĚƅǀŝůĄŐŬşǀĄŶĂƚŽƐĂůĂƉĞůǀĞŝƌƅů͘͟<ƺůƉŽůŝƚŝŬĂ͕
ϭϵϵϲͬϯͲϰ͘ϭϲϬ͘
ϵ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵͣƌĂŶŐũĄƚ͟ŵƵƚĂƚũĂĂǌ ŝƐ͕ŚŽŐǇZĂũŬ>ĄƐǌůſϭϵϰϴĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶůĞƚƚŬƺůƺŐǇͲ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ ƚĞŚĄƚ ĂŬŬŽƌ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ă ŬĠƐƅďďŝ ƉĞƌĠďĞŶ ŬƵůĐƐƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌſ ƐǌŽǀũĞƚͲũƵŐŽƐǌůĄǀ ƐǌĂŬşƚĄƐŵĄƌ
ŵĞŐƚƂƌƚĠŶƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂŵŝŬŽƌĂƉĄƌƚŽŶďĞůƺůŵĄƌƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚƚĞŬZĂũŬĞůůĞŶ͘<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƐĠŐĞƚĞŚĄƚĂůŝŐ
ůĞƉůĞǌĞƚƚƉĂƌŬŽůſƉĄůǇĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͘
ϭϬZ<K^/͗ŝ͘ŵ͘
ϭϭ^ƅƚ͕ĂǌŽƉĞƌĞƚƚŶĞŬŬŝĞŵĞůƚŚĞůǇĞƚƐǌĄŶƚĂŬĂŬƵůƚƷƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĄďĂŶ͕ƐͣƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄƚĂůĂŬşƚĄƐŽŬŬĂů͟Ă
ŵĂŐǇĂƌŬƵůƚƷƌĂĨƅĞǆƉŽƌƚĐŝŬŬĠǀĠŬşǀĄŶƚĄŬƚĞŶŶŝ͘>ĄƐĚ͗,>d/'ǇƂŶŐǇŝ͗KƉĞƌĞƚƚͲĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ͘ƐĄƌĚĄƐŬŝͲ
ƌĄůǇŶƅĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶϭϵϱϱʹϭϵϱϲĨŽƌĚƵůſũĄŶ͘ĞƚĂƐ͕ϮϬϬϰͬϯ͘ϴϳͲϭϭϴ͘
ϭϮ'^Ez/>ĂũŽƐ͗ǌŽƐǌƚƌĄŬŬƂǀĞƚZĄŬŽƐŝŶĄů͘,ŝƐƚſƌŝĂ͕ϭϵϵϱͬϯ͘ϯϭͲϯϰ͘
ϭϯ Zd,DĂŐĚŽůŶĂ͗ ^ǌŽǀũĞƚ ƚĂŶĄĐƐĂĚſ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů͕ ϭϵϱϬ͘ ĞƚĞŬŝŶƚƅ͕ ϮϬϭϯͬϮ͘


ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϱϮ
ŬĞǌĚĞƚƚĨĞůĞƐǌŵĠůŶŝĂƚĞůũĞƐŬĠǌŝǀĞǌĠƌůĠƐĠƐĂǌŽƐǌƚĄůǇŚĂƌĐŽƐůſǌƵŶŐŽŬŬƂǌƺů͘ǌƚŵŝ
ƐĞŵƐǌĞŵůĠůƚĞƚŝũŽďďĂŶ͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϱϯƵƚĄŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶŵĞŐŝŶĚƵůƚĨŽůǇĂŵĂƚ͕Ă
ŚƵŵĄŶƚƵĚŽŵĄŶǇŽŬ ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝſũĂ͕ŵĞůǇŶĞŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ůĠƚƌĞŚŽǌƚĄŬ Ă sŝůĄŐŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝĠƐEĞŵǌĞƚŬƂǌŝ<ĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ/ŶƚĠǌĞƚĠƚĂ^ǌŽǀũĞƚdƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬĂĚĠŵŝĄŶ͘ϭϰ
 EǇƵŐĂƚŚŽǌ ǀĂůſ ĂŵďŝǀĂůĞŶƐ ŚŽǌǌĄĄůůĄƐ͕ Ă ĨĞůƐƅďƺƌŽŬƌĄĐŝĂ ŬƺůƂŶƂƐ͕ ŶǇŝůǀĄŶ
ŚŝǀĂƚĂůŽƐŵĞŐǀĞƚĠƐƐĞů ŬĞǀĞƌƚ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĞ͕ Ɛƅƚ͕ ŬŝŵŽŶĚŽƚƚ ĠƌǌĞůŵŝ ĨƺŐŐĠƐĞŵĄƐ
ƌĠƚĞŐĞŬďĞŶŝƐƚĞƚƚĞŶĠƌŚĞƚƅ͘ĂƌŶĞƐĂŵĞƌŝŬĂŝƺŐǇǀŝǀƅŶĞŵƐŽŬŬĂůĂǌϭϵϱϲͲŽƐĨŽƌͲ
ƌĂĚĂůŽŵŬŝƚƂƌĠƐĞĞůƅƚƚĨŽŐĂĚĄƐƚƌĞŶĚĞǌĞƚƚĞŐǇĂŵĞƌŝŬĂŝĨŝůŵŬƺůĚƂƚƚƐĠŐƚŝƐǌƚĞůĞƚĠͲ
ƌĞ͕ĂŚŽůĂĚşƐǌǀĞŶĚĠŐĂWĂƌĂŵŽƵŶƚWŝĐƚƵƌĞƐŝŐĂǌŐĂƚſũĂǀŽůƚ͘<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ
ũĞůĞŶƚĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ ͣĂǌ ĞƐƚŶĞŬ ŝŐĞŶ ŬĞůůĞŵĞƚůĞŶ ŵĠůǇƉŽŶƚũĂ ǀŽůƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ ĂƌŶĞƐ
ƺŐǇǀŝǀƅ ^ǌĂƌŬĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞůǇĞƚƚĞƐƚƅů ŬĠƌƚ ĞŶŐĞĚĠůǇƚ͕ ŚŽŐǇ ĂEĠƉŵƾǀĞůƅĚĠƐŝDŝͲ
ŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĞŽƐǌƚŽƚƚĂŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ ůĄƚŽŐĂƚŚĂƐƐĄŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƂǀĞƚƐĠŐ ĨŝůŵďĞͲ
ŵƵƚĂƚſŝƚ͘͟ ŵĂŐǇĂƌ ĂƉƉĂƌĂƚĐƐŝŬŽŬ ͣĐƐŽƉŽƌƚŽŬďĂ ǀĞƌƅĚǀĞ ǀĄƌƚĄŬĂƌŶĞƐͲƚ Ă ǀĄͲ
ůĂƐƐǌĂů͘͟ϭϱ ƌĚĞŬĞƐ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ͕ ŚŽŐǇ Ă EǇƵŐĂƚŚŽǌ ĨƾǌƅĚƅ ǀŽŶǌĂůŽŵ ŵĞůůĞƚƚ Ă
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂǀŝůĄŐĨŽƌƌĂĚĂůŽŵďŝǌƚŽƐŬƂǌĞůĞĚƚĠďĞŶďşǌǀĂŶĠŚĂŽůǇĂŶĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬĞƚ
ŶǇƷũƚŽƚƚĂŬďĞ͕ŵĞůǇĞŬŶĞŬƐĞŵŵŝŬƂǌĞŶĞŵǀŽůƚĂǀĂůſƐĄŐŚŽǌ͕ĠƐĂŬşǀĄŶƐĄŐŐŽŶͲ
ĚŽůŬŽĚĄƐŽŶŬşǀƺůƐĞŵŵŝŵĄƐŶĞŵƐǌŽůŐĄůƚĂůĂƉƵůŚŽǌǌĄũƵŬ͘<ŝǀĄůſƉĠůĚĂĞƌƌĞĞŐǇ
ϭϵϱϮͲĞƐĠƌƚĠŬĞůĠƐ͕ŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚͣĂǌĞůŵƷůƚĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶ:ĂƉĄŶĨĂƐŝǌĄůĄƐĂĠƐŵŝůŝͲ
ƚĂƌŝǌĄůĄƐĂĞƌƅƚĞůũĞƐĞŶĨŽŬŽǌſĚŽƚƚ͕΀͙΁ĞŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶϭϵϱϯͲďĂŶĂũĂƉĄŶŶĠƉ
ŚĂƌĐĄŶĂŬĠďƌĞĚĠƐĞǀĄƌŚĂƚſ͘͟ϭϲ
ǀŝůĄŐƐǌŝŵƉĄƚŝĄƚŬŝǀĄůƚſϭϵϱϲͲŽƐĨŽƌƌĂĚĂůŽŵĠƐƐǌĂďĂĚƐĄŐŚĂƌĐůĞǀĞƌĠƐĞ͕ĂƐǌŽǀͲ
ũĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐďĞũƂǀĞƚĞůĞ͕ĂǌƷũŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂǀĞǌĞƚĠƐĨĞůĄůůşƚĄƐĂĠƐĂŵĞŐƚŽƌůĄƐŽŬƚĠͲ
ŶǇĞ ĞůůĞŚĞƚĞƚůĞŶşƚĞƚƚĞ Ă <ĄĚĄƌͲŬŽƌŵĄŶǇ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͘ ǌ E^ d ϭϵϱϲ͘ ŽŬƚſďĞƌ
ϮϴͲĄŶƚƾǌƚĞŶĂƉŝƌĞŶĚũĠƌĞĂǌƷŶ͘ŵĂŐǇĂƌŬĠƌĚĠƐƚ͕ĂŵŝĂǌϭϵϲϯͲĂƐĂŵŶĞƐǌƚŝĄŝŐĞůůĞͲ
ŚĞƚĞƚůĞŶşƚĞƚƚĞ Ă <ĄĚĄƌͲŬŽƌŵĄŶǇƚ EǇƵŐĂƚŽŶ͘  ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐĞƚ Ă ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŬĠƚ ŝƌĄŶǇďĂŶ͕ĂƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝͲ
ůĄŐ ƷŶ͘ ĞůͲŶĞŵͲŬƂƚĞůĞǌĞƚƚ ŽƌƐǌĄŐĂŝǀĂů ǀĂůſ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĠƉşƚĠƐƐĞů ƉƌſďĄůƚĂ ŵĞŐŬĞƌƺůͲ
Ŷŝ͘ϭϳ ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů ǀĂůſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ŝůůĞƚƅĞŶ ůĞŚĞƚĞƚƚ Ă ůĞŐŐǇŽƌƐĂďͲ
ďĂŶ ĞƌĞĚŵĠŶǇƌĞ ũƵƚŶŝ͘ ǌ ĞůƐƅ ĂůŬĂůŵĂƐ ƉŝůůĂŶĂƚďĂŶ͕ ŵĠŐ ϭϵϱϲ ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶ
ƉĄƌƚŬƺůĚƂƚƚƐĠŐĞŬ ĠƌŬĞǌƚĞŬ ƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͕ ŚŽŐǇ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƵŬƌſů ďŝǌƚŽƐşƚƐĄŬ Ă ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇƚ͘ǌƂƐƐǌĞƐ ŬƂƌŶǇĞǌƅŽƌƐǌĄŐ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌƚũĄďſů ĠƌŬĞǌĞƚƚ ŬƺůĚƂƚƚ͕ ŬŝǀĠǀĞ
ƵůŐĄƌŝĄďſů͘ϭϴ 1ŐǇ Ă ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĞůǇǌĞƚ ŵĞŐƐǌŝůĄƌĚşƚĄƐĂ ƵƚĄŶ ƐǌŝŶƚĞ ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů͕
ϭϵϱϴĞůĞũĠŶ<ĄĚĄƌZŽŵĄŶŝĄďĂůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ͕ŵĂũĚĂǌĠǀǀĠŐĠŶDƺŶŶŝĐŚ&ĞƌĞŶĐƐĞŚͲ
   
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞƚĞŬŝŶƚŽ͘ŚƵͬϮϬϬϴͺϰͺďĂƌĂƚŚ
ϭϰK,E͕tĂƌƌĞŶ/͗͘dŚĞĂŵďƌŝĚŐĞ,ŝƐƚŽƌǇŽĨŵĞƌŝĐĂŶ&ŽƌĞŝŐŶZĞůĂƚŝŽŶƐ͘sŽůƵŵĞ/s͘ŵĞƌŝĐĂŝŶ
ƚŚĞŐĞŽĨ^ŽǀŝĞƚWŽǁĞƌ͕ϭϵϰϱͲϭϵϵϭ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ϭϵϵϯ͘ϴϯ͘
ϭϱ^ǌŝŐĞƚŝ<ĄƌŽůǇ͕ĂǌĂŶŐŽůͲĂŵĞƌŝŬĂŝŽƐǌƚĄůǇǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞĂƌŶĞƐĨŽŐĂĚĄƐĄƌſů͕ϭϵϱϲ͘ŽŬƚſͲ
ďĞƌϭϯ͘DK>͕<ƺŵ͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕h^ƚƺŬ͕ϭϵϰϳͲϭϵϲϰ͕ϭϰϬƚ͕Ϯϲ͘ĚŽďŽǌ͕Ɛǌ͘Ŷ͘/ĚĠǌŝ͗KZ,/>ĄƐǌůſ͗,ĂĚƺǌĞŶĞƚͲ
ƚƅů ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŝŐ͘ ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ ϭϵϰϭͲϭϵϵϭ͘ŬĂĚĠŵŝĂŝ ĚŽŬƚŽƌŝ ĠƌƚĞŬĞǌĠƐ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͘ϭϬϳ͘
ϭϲt/EdZDEd>WĠƚĞƌ͗ŵĂŐǇĂƌͲũĂƉĄŶĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞůƷũşƚĄƐĄŶĂŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞ ;ϭϵϰϱͲ
ϭϵϱϵͿ͘<ƺůƺŐǇŝ^ǌĞŵůĞ͕ϮϬϬϵͬϮ͘ϭϭϵ͘
ϭϳZKD^/^/ŐŶĄĐ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞĂyy͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϱ͘ϱϭϮ͘
ϭϴ&KKZ:ĄŶŽƐ͗ZŽŵĄŶͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ͘ǌϭϵϱϴͲϱϵ͘ĠǀŝƚĂůĄůŬŽͲ
ǌſŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝĠƐŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ͘DĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐ͕ϮϬϭϬͬϯͲϰ͘ϮϳϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϯ
ƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂ͘<ĄĚĄƌͲŬŽƌŵĄŶǇĨŽŐĂĚĄƐĄŶĂŬ͕ůĞŐĂůĄďďŝƐͣĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌƂƐͲ
ƐĠŐďĞ͟ǀĂůſƷũďſůŝďĞĨŽŐĂĚĄƐĄŶĂŬĂǌŽŶďĂŶĄƌĂǀŽůƚ͘ZŽŵĄŶŝĂĠƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ şŐǇ
ĞůůĞŶĄůůĄƐŶĠůŬƺůŬĞƌĞƐǌƚƺůǀŝƚƚĞĂƌĠŐſƚĂĚĠĚĞůŐĞƚĞƚƚŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŝ͕ŬŝƐĞďďƐĠŐŝũŽŐŽͲ
ŬĂƚ ƐĠƌƚƅĂŐĞŶĚĄũĄƚ͕ĂŵŝŬĞůĞƚŝ ƐǌŽŵƐǌĠĚƵŶŬŶĄůĂĂďĞƔʹŽůǇĂŝŐǇĞƚĞŵƂƐƐǌĞŽůͲ
ǀĂƐǌƚĄƐĄƚ͕WƌĄŐĄďĂŶƉĞĚŝŐĞŐǇƷũ͕ŬŝƐĞďďƐĠŐŝĞůǀĞŬĞƚŝƐƐĠƌƚƅĂůŬŽƚŵĄŶǇĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƚ
ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ϭϵǌϭϵϱϴͲĂƐƌŽŵĄŶŝĂŝŵĂŐǇĂƌĚĞůĞŐĄĐŝſ ůĠƉƚĞŶͲŶǇŽŵŽŶƌŽŵĄŶĞƌƅĚĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĄĐŝſǀĂů ƐǌĞŵďĞƐƺůƚ͕ ŵŝŬƂǌďĞŶ ƅŬ Ă ũſƐǌŽŵƐǌĠĚŝ ƉŽůŝƚŝŬĂ ũĞŐǇĠďĞŶ ƷũƌĂ ĠƐ
ƷũƌĂ ůĞƐǌƂŐĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇŶŝŶĐƐĞŶĞŬŵĂŐǇĂƌ ƚĞƌƺůĞƚŝ ŝŐĠŶǇĞŬ͘DĠŐĂǌƚĂǌ͕ĞŐǇĠďŬĠŶƚ
ŵĠŐĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŵĠƌĐĠũĠǀĞůŵĠƌǀĞŝƐďĞůƺŐǇĞŬďĞǀĂůſďĞĂǀĂƚͲ
ŬŽǌĄƐƚũĞůĞŶƚƅĨĞůǀĞƚĠƐƚŝƐǀĠŐŝŐŬĞůůĞƚƚŚĂůůŐĂƚŶŝƵŬƵƌĞůDĉůŶĉƔĞĂŶƵŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐƚƅů͕ ŚŽŐǇ ͣĂ ƌŽŵĄŶ ĞůǀƚĄƌƐĂŬ ĂŐŐŽĚĂůŽŵŵĂů ĨŝŐǇĞůŝŬ ĂŵĂŐǇĂƌ ŚŝŵͲ
ŶƵƐǌ ŚĂƚĄƐĄƚ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ŵĂŐǇĂƌ ůĂŬŽƐƐĄŐƌĂ͕ ĠƐ ƐǌşǀĞƐĞŶ ǀĞŶŶĠŬ͕ ŚĂ ŵĄƌ ŵĄƐ
ŚŝŵŶƵƐǌƵŶŬ ůĞŶŶĞ͘͟ϮϬ ǌ ĞƌĚĠůǇŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐ ũſ ƌĠƐǌĠƚ ƚƂŵƂƌşƚƅDĂŐǇĂƌ ƵƚŽŶſŵ
<ƂƌǌĞƚĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄǀĂůĂǌZ<WŵĠŐŬĠƚĠǀĞƚǀĄƌƚ͘
ŐǇĠƌƚĞůŵƾďďƐŝŬĞƌĞŬŵƵƚĂƚŬŽǌƚĂŬĂŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝůĄŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ͘^şŬŶĚƌĞ͕
ŬŽƌĄďďŝǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝŵĂŐǇĂƌ ŬƂǀĞƚϭϵϱϴʹϭϵϲϮŬƂǌƂƚƚ͕ŵĂŐĂ ŝƐĂǌĂĨƌŝŬĂŝ ƚƂƌƚĠŶĞͲ
ůĞŵŵĞůĨŽŐůĂůŬŽǌſƚƂƌƚĠŶĠƐǌǀŽůƚ͕ĂŬŝƐŝŬĞƌĞƐĞŶƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĞŬŝĂŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝůĄŐŝƌĄͲ
ŶǇĄďĂĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĠƚ͘ǌĞŬĞďďƅůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐͲ
ƐĄŐƷĠǀĞŬǀŽůƚĂŬ͕ŚŝƐǌĞŶŚƷƐǌĂĨƌŝŬĂŝŽƌƐǌĄŐŶǇĞƌƚĞĞůĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚĠƐůĠƉĞƚƚďĞĂǌ
E^ͲďĞ͘ <ŽƌŵĄŶǇŬƺůĚƂƚƚƐĠŐĞŬ ũĄƌƚĂŬ &ĞŬĞƚĞͲĨƌŝŬĂ Ʒũ ŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶ͕ ϭϵϲϬͲďĂŶ
^ǌƵŬĂƌŶŽ͕ϭϵϲϭͲďĞŶEŬƌƵŵĂŚ ůĄƚŽŐĂƚŽƚƚƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͘ϮϭǌĞŐĠƐǌ ĨĞũůƅĚƅǀŝůĄŐŽŶĂ
ͣƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŬŶŽǁͲŚŽǁͲƚ͟ ƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝ ŚŝǀĂƚŽƚƚ d^K EĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ
/ƌŽĚĄƚϭϵϲϮͲďĞŶĂůĂƉşƚŽƚƚĄŬ͘ϮϮ
ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂůǀĂůſũſǀŝƐǌŽŶǇĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂĠƐĂ
ǀŝůĄŐ ĨĞůĠ Ă ƐǌƵǀĞƌĠŶ͕ ĨƺŐŐĞƚůĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬĠƉĠŶĞŬ ƐƵŐĄƌǌĄƐĂ ǀŽůƚ͘ ǌĠƌƚ ůĞƚƚ
ŬƺůƂŶƂƐũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞEǇŝŬŝƚĂ,ƌƵƐĐƐŽǀƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌϭϵϱϴͲĂƐŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝůĄƚŽŐĂƚĄͲ
ƐĄŶĂŬ͘ ϭϵϰϱſƚĂŶĞŵǀŽůƚ ŚĂƐŽŶůſĂŶŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ ƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇĂŵĂŐǇĂƌ ĨƅǀĄƌŽƐͲ
ďĂŶ͕ĠƐŵŝǀĞůĂŶĂŐǇƐǌŽŵďĂƚŝŶĂƉŝƐĠƌŝŶƚĞƚƚǀŽůƚ͕ĂƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐŬŽŵŽůǇĂŶĨŽŶƚŽůſͲ
ƌĂǀĞƚƚĞĂŬƂƌŵĞŶĞƚĞŬďĞƚŝůƚĄƐĄƚǀĂŐǇŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĄƚƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͕ǀĂŐǇĂŬĄƌĂǌĞŐĠƐǌ
ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ϮϯůĄƚŽŐĂƚĄƐůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĐĠůũĂĂďĠŬĞĠƐĂƌĞŶĚŬĠƉĠŶĞŬŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĞ
ǀŽůƚ͕Ăŵŝƚ,ƌƵƐĐƐŽǀŶĞŵĐƐĂŬďƵĚĂƉĞƐƚŝ͕ŚĂŶĞŵĂǌĞŐĠƐǌŽƌƐǌĄŐŽƚĠƌŝŶƚƅŬĞĚĠůǇĞƐ
ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂ ƐŽƌĄŶ ŝŐĂǌŽůƚ ŝƐ͘Ϯϰ ϭϵϱϵ ŶǇĂƌĄŶ Ă WŽůŝƚŝŬĂŝ ŝǌŽƚƚƐĄŐ ƺůĠƐƚ ƚĂƌƚŽƚƚ Ăƌƌſů͕
ŚŽŐǇĂsĄƌďĂŶĞŐǇŽůǇĂŶƐǌĄůůŽĚĄƚŬĞůůĞŶĞĨĞůĠƉşƚĞŶŝ͕ĂŵŝƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚşǀĠƐŬƺůĨƂůĚŝ
ǀĞŶĚĠŐĞŬ ĨŽŐĂĚĄƐĄƌĂ ŝƐ ĂůŬĂůŵĂƐ ʹ Ăŵŝ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ƂŶŵĂŐĄďĂŶ ŝƐ ũĞůǌŝ Ă ŵĂŐǇĂƌ
 
ϭϵZKD^/^͗ϱϭϮ͘
ϮϬ&KKZ͗ϮϳϬ͘
ϮϭjZ'ĄďŽƌ͗,ƵŶŐĂƌŝĂŶŝƉůŽŵĂĐǇĂŶĚƚŚĞEŽŶͲůŝŐŶĞĚDŽǀĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞŽůĚtĂƌ͘/E͗D:KZK^
/ƐƚǀĄŶʹDZh^ŽůƚĄŶʹZd,<K>͕KůŝǀĞƌ;ƐǌĞƌŬͿ͗PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƵŶĚhŶŐĂƌŶŝŵ<ĂůƚĞŶ<ƌŝĞŐ͘>djũͲ
ĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬʹhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚtŝĞŶ͕/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌĞŝƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕tŝĞŶʹƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϮϬϭϬ͘ϯϲϵ͘
ϮϮdĞƐĐŽŽŶƐƵůƚŝŶŐ>ƚĚ͘ŚŽŶůĂƉŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐĐŽĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ͘ŚƵͬĐĞŐƵŶŬƌŽůͬŚŝƌĞŬͬƚŽƌƚĞŶĞƚƵŶŬϭ͘Śƚŵů
ϮϯZ/EZD͘:ĄŶŽƐ͗ŐǇůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŶĂƚſŵŝĄũĂ͘/E͗Z/EZD͘:ĄŶŽƐ͗ϱϲƵƚĄŶ͘ϭϵϱϲͲŽƐ/ŶƚĠǌĞƚ͕ƵͲ
ĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϯ͘ϱϭ͘ϱϲ͘
ϮϰZKD^/^͗ϱϭϮ͘


ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϱϰ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĨĞůŬĠƐǌƺůĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͘ǌƺůĠƐĞŶƌĠƐǌƚǀĞŶŶŝŶĞŵƚƵĚſ<ĄĚĄƌ ůĞǀĞůĞƚŬƺůͲ
ĚƂƚƚ͕ŵĞůǇďĞŶŬŝĨĞũƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇƅƵŐǇĂŶŶĞŵŐŽŶĚŽůƚĂsĄƌƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬ ŝĚĞŐĞŶĨŽƌͲ
ŐĂůŵŝ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌĞ͖ ŚĞůǇĞƚƚĞ ŝŶŬĄďď ŚŝǀĂƚĂůŽŬ ĠƐ ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬ ďĞŬƂůƚƂǌƚĞƚĠƐĠƚ
ƚĞƌǀĞǌƚĞ͘WŶĞŵ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ<ĄĚĄƌ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĠƚ͕ ĂƌƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ͕ ŚŽŐǇ Ă sĄƌĂƚ
ƐŽŬƚƵƌŝƐƚĂŬĞƌĞƐŝ ĨĞů͕ĂŬŝŬŬƂǌƂƚƚŶǇƵŐĂƚŝŬĠŵĞŬŝƐ ůĞŚĞƚŶĞŬ͕ĂŬŝŬǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŚĞƚͲ
ŶĠŬĞŚŝǀĂƚĂůŽŬŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͘Ϯϱ
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝƐǌŽůŐĄůĂƚŵĠŐϭϵϱϲƵƚĄŶŝƐĐƐĂŬŶĂŐǇŽŶůĂƐƐĂŶƐǌĂďĂĚƵůƚŵĞŐ
ĂƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŝŐĠŶǇƚĞůĞŶƐĠŐƚƅů͘ŐǇϭϵϱϳͲĞƐũĞůĞŶƚĠƐďĞŶĂǌĂƚŚĠŶŝŬƂǀĞƚ
ƉĠůĚĄƵů ĂƌƌĂ ƉĂŶĂƐǌŬŽĚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐ ƌƵŚĄǌĂƚĂ ĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ ŶĞŵ
ŵĞŐĨĞůĞůƅĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƐǌŽůŐĄůĂƚĞůůĄƚĄƐĄŚŽǌ͘ŚŽŐǇĨŽŐĂůŵĂǌ͗ͣŬƂǌƉŽŶƚ;ŚĂƐŽŶͲ
ůſĂŶŶĠŚĄŶǇƚĞƐƚǀĠƌŝŽƌƐǌĄŐŬƂǌƉŽŶƚũĄŚŽǌͿĞůŚĂŶǇĂŐŽůŚĂƚſŬĠƌĚĠƐŶĞŬƚĞŬŝŶƚŝĂĚŝƉͲ
ůŽŵĂƚĄŬĂůŬĂůŵŝƌƵŚĄǌĂƚĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐĠƚ͘΀͙΁ŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŶŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƐŽŬƐǌŽƌĂ
ůĞŐŬĠƉƚĞůĞŶĞďďƐǌĂďĄƐƷĠƐŶĂŐǇƐĄŐƷŝůǇĞŶƌƵŚĂĚĂƌĂďŽŬďĂŶũĞůĞŶŶĞŬŵĞŐŚŝǀĂƚĂůŽƐ
ĂŬƚƵƐŽŬŽŶ͕ŵŝǀĞůĞŐǇŵĄƐƚſů͕ǀĂŐǇũĞůŵĞǌŬƂůĐƐƂŶǌƅƚƅůŬƂůĐƐƂŶǌŝŬŬŝĂǌŽŬĂƚ͘DĞŐďşͲ
ǌſůĞǀĞůĞŵ ĄƚĂĚĄƐĂŬŽƌ ŚĄƌŵĂŶ ŚĄƌŽŵ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ƐǌĂďĄƐƷ ĠƐ ŬŽƌďſů ƐǌĄƌŵĂǌſ
ĨƌĂŬŬďĂŶ ǀŽůƚƵŶŬ͕ Ăŵŝ ĂůŝŐŚĂ ũĄƌƵůŚĂƚ ŚŽǌǌĄ ŽƌƐǌĄŐƵŶŬ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĠŶĞŬ ƂƌĞŐďşƚĠƐĠͲ
ŚĞǌ͘ ΀͘͘͘΁ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŵ ƐǌĞƌŝŶƚŵĞŐ ŬĞůů ƚĂůĄůŶŝ ĂŵſĚũĄƚ ĂŶŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ ƚƅŬĠƐ ŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŬďĂŶĂǌŽƚƚƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚƚĞůũĞƐşƚƅĚŝƉůŽŵĂƚĄŬŶĂŬŝůǇĞŶĐĠůŽŬƌĂŵĞŐĨĞůĞůƅƂƐƐǌĞŐĞƚ
ďŽĐƐĄƐƐĂŶĂŬ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞ͕ ǀŝƐǌŽŶƚ ĞŶŶĞŬ ĞůůĞŶĠďĞŶ ŬƂƚĞůĞǌǌĠŬ ƅŬĞƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ
ĞǌĞŬĞƚĂƌƵŚĂĚĂƌĂďŽŬĂƚŵĠƌƚĠŬƵƚĄŶ͕ƌĄũƵŬƐǌĂďǀĂďĞƐǌĞƌĞǌǌĠŬ͘͟ϮϲĨƌĂŬŬ͕ŵŝŶƚĂ
ĐŝůŝŶĚĞƌĠƐĂƐǌŝǀĂƌŵĞůůĞƚƚĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŬĂƌŝŬĂƚƷƌĄŬŽŶĂͣŬŝǌƐĄŬŵĄŶǇŽůſŬĂƉŝƚĂůŝƐͲ
ƚĂ͟ŝŬŽŶŽŐƌĄĨŝĄũĄŶĂŬŬƂǌƉŽŶƚŝĞůĞŵĞŝ͕ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƚƵĚĂƚŚĂƐĂĚĄƐŽƐĠƌǌĞůŵĞŬĞƚŝƐ
ŽŬŽǌŽƚƚ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŬƺůƺŐǇŝ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠŶĠů͘Ϯϳ ŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝ ǀŝͲ
ƐǌŽŶǇ ǀŽůƚ ƚĂůĄŶ Ă ůĞŐƌŽƐƐǌĂďď Ă <ĄĚĄƌͲŬŽƌŵĄŶǇ ŶǇƵŐĂƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ ŬƂǌƺů͘ EĞŵͲ
ĐƐĂŬĂŶĂŐǇƉŽůŝƚŝŬĂ͕ĚĞĂŬƺůƺŐǇŝƐǌŽůŐĄůĂƚƚĂŐũĂŝŝƐŵĞŐƉƌſďĄůŬŽǌƚĂŬƚĞŶŶŝĂŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬŶŽƌŵĂůŝǌĄůĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ĄĚŽƌdŝďŽƌǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝƺŐǇǀŝǀƅ ŬşƐĠƌůĞƚĞĂŵĞŐͲ
ƐǌŽŬŽƚƚŶĄůŶĂŐǇŽďďƂŶĄůůſƐĄŐƌſůƚĞƚƚƚĂŶƷďŝǌŽŶǇƐĄŐŽƚ͕ĚĞǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇďĞŶŝŶŬĄďď
ŵƵůĂƚƐĄŐŽƐĂŶ ƐŝŬĞƌƺůƚ͘ ĄĚŽƌŶĂŬ ƚƂďď ƂƚůĞƚĞ ǀŽůƚ Ă ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ŶŽƌŵĂůŝǌĄůĄƐĄǀĂů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕şŐǇƉĠůĚĄƵůĂŬƺůĚƂƚƚƐĠŐƐǌĄŵĄŶĂŬŶƂǀĞůĠƐĞ͕ĚĞĂƌƌĂŝƐŐŽŶĚŽůƚ͕ŚŽŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƺůĨƂůĚŝ ŵĞŐşƚĠůĠƐĠŶ ƐŽŬĂƚ ƐĞŐşƚĞŶĠŶĞŬ ĨŝůŵǀĞƚşƚĠƐĞŬ Ă ŬƂǀĞƚƐĠŐ
ĠƉƺůĞƚĠďĞŶ͘DĞŐĂŬĂƌƚĄŬŵƵƚĂƚŶŝ͕ ŚŽŐǇ͕ ĂŚŽŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŬ͕ ͣĂǌ ĞůůĞŶĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ
ŶǇŽŵĂŝĞůƚƾŶƅďĞŶǀĂŶŶĂŬ͕͟DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶďĠŬĞĠƐŶǇƵŐĂůŽŵǀĂŶ͘ŵ ŝůǇĞŶ ĨŝůͲ
ŵĞƚ ͣƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ŶĞŵ ƚĂůĄůƚĂŬ͕͟ ƷŐǇŚŽŐǇ Ă ŬƂǀĞƚƐĠŐ ĚŽůŐŽǌſŝ ĄůůşƚŽƚƚĂŬ ƂƐƐǌĞ
ĞŐǇĞƚĂĨĞůůĞůŚĞƚƅĨŝůŵŚşƌĂĚſŬƐĞŐşƚĠƐĠŐĠǀĞů͘&ĞůŬĠƐǌƺůĞƚůĞŶƐĠŐƺŬĞƚŵŝƐĞŵũĞůǌŝŝŶͲ
 
ϮϱDK>DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϱͬϭϵϱϵͬϭϰϭ͘ƅ͘Ğ͘/ĚĠǌŝ͗Ez/<ŐŶĞƐ͗EǇŝƚĄƐĂǀŝůĄŐĨĞůĠ͘ƵĚĂƉĞƐƚŝƐǌĄůůŽĚĂͲ
ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĂ ͣŚŽƐƐǌƷ͟ŚĂƚǀĂŶĂƐĠǀĞŬďĞŶ͘<ŝĂĚĂƚůĂŶ ƐǌĂŬĚŽůŐŽǌĂƚ͘WW<d<͕jũͲ ĠƐ >ĞŐƷũĂďďŬŽƌŝ dƂƌƚĠͲ
ŶĞůŵŝdĂŶƐǌĠŬ͕ϮϬϭϬ͘
Ϯϲ <hZ^<M DŝŚĄůǇ͗ ŝƉůŽŵĂƚĄŬ ĐŝůŝŶĚĞƌďĞŶ͘ ƌĐŚŝǀŶĞƚ ʹ yy͘ ƐǌĄǌĂĚŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ĨŽƌƌĄƐŽŬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝǀŶĞƚ͘ŚƵͬĚŝƉůŽŵĂĐŝĂͬĚŝƉůŽŵĂƚĂŬͺĐŝůŝŶĚĞƌďĞŶ͘Śƚŵů
ϮϳϭϵϰϴͲďĂŶZĄŬŽƐŝDĄƚǇĄƐŝƐŚĂƐŽŶůſͣĚŝůĞŵŵĄƚ͟Ğŵůşƚ͘ŐǇďĞƐǌĠĚĠďĞŶşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣǌƵƚſďͲ
ďŝŚĞƚĞŬďĞŶƐǌŝŶƚĞŬƂǌĞůŚĂƌĐŽƚŬĞůůĞƚƚǀşǀŶŽŵ͕ŚŽŐǇĨƌĂŬŬďĂŶĞďƷũƚĂƐƐĂŶĂŬ͕ŵĞƌƚĂǌƚŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĨŽŐĂĚĄƐƌĂĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĨƅƚŝƚŬĄƌŶĂŬŝƐĨƌĂŬŬďĂŶŬĞůůŵĞŐũĞůĞŶŶŝĞ͘ŐǇĞůƅƌĞƐŝŬĞƌƺůƚŬŝǀĠĚĞͲ
ŶĞŵĞǌƚ͕ĚĞŶĞŵŐĂƌĂŶƚĄůŽŵ͕ŚŽŐǇ ĂͩƐŽŬ ůƷĚĚŝƐǌŶſƚ ŐǇƅǌͨĂůĂƉŽŶĞůƅďďͲƵƚſďďŵĠŐĞŶŐĞŵ ŝƐŶĞŵ
ĨŽŐŶĂŬĨƌĂŬŬďĂďƷũƚĂƚŶŝ͘͟/E͗Z<K^/͗ŝ͘ŵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϱ
ŬĄďď͕ ŵŝŶƚŚŽŐǇ ǀĞƚşƚƅǀĄƐǌŶĂƚ ŝƐ Ă ƌŽŵĄŶ ŬƂǀĞƚƐĠŐƌƅů ŬĞůůĞƚƚ ŬƂůĐƐƂŶǀĞŶŶŝƺŬ͘ 
ĨŝůŵǀĞƚşƚĠƐŶĞŵĂƌĂƚŽƚƚŽƐǌƚĂƚůĂŶƐŝŬĞƌƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĞŶĚĠŐĞŬĞƌƅƐĞŶŬĠƚĞůͲ
ŬĞĚƚĞŬĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂ,ƵŶŐĂƌǇϭϵϱϳĐşŵƾĨŝůŵǀĂůſďĂŶϭϵϱϳDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĄŶũĄƚͲ
ƐǌſĚŽƚƚ͘Ϯϴ <ƂǌďĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ ǀŝƐƐǌĂƚĞŬŝŶƚǀĞ ŶĞǀĞƚƐĠŐĞƐ ƌĞĂŬĐŝſŬ ŝƐ ŶĞŚĞǌşƚĞƚƚĠŬ Ă
ŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝ ǀŝƐǌŽŶǇƚ͘  ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ůĞŐƚŽǀĄďď ĨĞƐǌĠůǇĞǌƅ DŝŶĚƐǌĞŶƚǇͲ
ƺŐŐǇĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂ ůĞŐďŝǌĂƌƌĂďďĞƐĞŵĠŶǇĂǌǀŽůƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂǌŵĞƌŝŬĂŝEĂŐǇŬƂͲ
ǀĞƚƐĠŐ ^ǌĂďĂĚƐĄŐ ƚĠƌŝ ĠƉƺůĞƚĠďĞŶ ĄůĂƌĐŽƐ ,ĂůůŽǁĞĞŶͲŶĂƉŝ ƺŶŶĞƉĠůǇƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ Ă
ŬƂǀĞƚƐĠŐ ĚŽůŐŽǌſŝ ƉĞĚŝŐŵĠŐ Ăǌ ƵƚĐĄƌĂ ŝƐ ŬŝŵĞŶƚĞŬ ĂŵĂƐǌŬũĂŝŬďĂŶ͘ ǌ ĄůůĂŵďŝǌͲ
ƚŽŶƐĄŐĞŵďĞƌĞŝĂǌŽŶŶĂůĂŚĞůǇƐǌşŶĞŶƚĞƌĞŵƚĞŬĠƐ ůĞƚĠƉƚĠŬĂǌĄůĂƌĐŽŬĂƚ͕ŚŽŐǇ ůĄƐͲ
ƐĄŬŶĞŵĂ ƐǌĄŵƾǌĞƚĠƐďĞŶ ůĠǀƅďşďŽƌŽƐͲŚĞƌĐĞŐƉƌşŵĄƐ ƌĞũƚƅǌŝŬͲĞĂǌĞŐǇŝŬĂůĂƚƚ͘ǌ
ĞƐĞƚƵƚĄŶĞŐǇĠďŬĠŶƚďĞƐǌƺŶƚĞƚƚĠŬĂ,ĂůůŽǁĞĞŶƺŶŶĞƉůĠƐĠƚĂǌĠƉƺůĞƚďĞŶ͘ϮϵŵĂͲ
ŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝǀŝƐǌŽŶǇ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĞŐĠƐǌŶǇƵŐĂƚŝǀŝůĄŐŐĂůǀĂůſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬũĂǀşƚĄƐĄͲ
ƌĂĐƐĂŬĂǌϭϵϲϯͲĂƐĂŵŶĞƐǌƚŝĂďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂƵƚĄŶŶǇşůƚŵſĚ͘
<ĄĚĄƌ:ĄŶŽƐŵĂŐĂŬĞǌĚĞƚďĞŶŶĞŵǀŽůƚƚƷůŐǇĂŬŽƌůŽƚƚĂŬƺůƺŐǇŝŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ͕ĚĞ
ŝĚƅǀĞůŶĞŵĐƐĂŬĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĞůŵĠůĞƚŝŵĞŐĂůĂƉŽǌĄƐĄƚ͕ĚĞĂĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂůƚŝƐĞŐǇĠƌͲ
ƚĞůŵƾĞŶ ƐĂũĄƚ ŚĂƚĄƐŬƂƌĠďĞ ǀŽŶƚĂ͘ ŐǇ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĚŝƉůŽŵĂƚĂ͕ ,ŝůůĞŶďƌĂŶĚ şŐǇ ũĞůůĞͲ
ŵĞǌƚĞ<ĄĚĄƌƚϭϵϲϳͲďĞŶ͗ͣ^ĞŵŵŝŚĂŵŝƐĂůĄǌĂƚŽƐƐĄŐ͘ŐǇŽůǇĂŶĞŵďĞƌŵĂŐĂďŝǌƚŽƐͲ
ƐĄŐĄǀĂů ďĞƐǌĠůƚ͕ ĂŬŝ ŶĞŵĐƐĂŬ ƉĄƌƚĨƅŶƂŬ͕ ŚĂŶĞŵ ĂŬŝ Ă ǀĂůſĚŝ ŚĂƚĂůŵĂƚ ďŝƌƚŽŬŽůũĂ
ĞďďĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘͟ϯϬ<ĄĚĄƌ:ĄŶŽƐŵŝŶĚǀĠŐŝŐŵĞŐůĞŚĞƚƅƐďŝǌƚŽƐƐĄŐŐĂůƚĂƌƚŽƚƚĂĂ
ŬĞǌĠďĞŶĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŶƚĠǌĠƐĠƚ͘ϯϭDĞŐůĞŚĞƚƅƐŶǇşůƚƐĄŐŐĂůďĞƐǌĠůƚƉĠůĚĄƵůĂŶĞŵǌĞƚͲ
ŬƂǌŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŬĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ƐǌŬĞƉƐǌŝƐĠƌƅů ŝƐ͘ ŚŽŐǇh dŚĂŶƚ E^ͲĨƅƚŝƚŬĄƌŶĂŬ
ĞůŵŽŶĚƚĂ͕ͣŚĂĂƌƌſůǀĂŶƐǌſ͕ŚŽŐǇ<ŽŶŐſĄƐǀĄŶǇŝŬŝŶĐƐĞŝŶĞŬŶĂŐǇƌĠƐǌĠƌĞĂďĞůŐĄŬ
ǀĂŐǇĂǌĂŶŐŽůŽŬ͕ǀĂŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬƚĞŐǇĠŬͲĞƌĄĂŬĞǌƺŬĞƚ͕ĂŬŬŽƌĂǌĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽƐŬƂůƚƐĠŐĞŬĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌĄƐĄďĂŶŶĞŵǀĂŐǇƵŶŬŚĂũůĂŶĚſĂŬƌĠƐǌƚǀĞŶŶŝ͘<ĞǀĠƐĚŽůůĄͲ
ƌƵŶŬǀĂŶ͕ĚĞŚĂƐŽŬĚŽůůĄƌƵŶŬůĞŶŶĞ͕ĂŬŬŽƌƐĞŵǀĄůůĂůŬŽǌŶĄŶŬĞŶŶĞŬĂĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌĄͲ
ƐĄƌĂ͘͟ϯϮ<ĄĚĄƌ:ĄŶŽƐϭϵϲϬͲĂƐEĞǁzŽƌŬͲŝƷƚũĂŵĠŐŶĞŵǀŽůƚŵŝŶĚĞŶŶĞŐĂƚşǀĨĞůƚƾͲ
ŶĠƐŶĠůŬƺůŝ͘^ƚĂƚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚĞŐǇͣďĂƌĄƚŝĠƐŵĞŐďşǌŚĂƚſĨŽƌƌĄƐĂ͟ƐǌĞƌŝŶƚ<ĄĚĄƌ
ƉĠůĚĄƵůƷŐǇǀĠůƚĞ͕ĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶϭϵϱϲſƚĂͣƐŽŬŐǇĞƌĞŬĞƐ͟ĚŽͲ
ůŽŐƚƂƌƚĠŶƚ͘ŚŽŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬŽƌŵĄŶǇĂ͕ĠƐŵŝŵĂŐǇĂƌŽŬ
ŝƐ͕ ƷŐǇ ǀŝƐĞůŬĞĚƺŶŬŵŝŶƚĂŐǇĞƌĞŬĞŬ͘ /ĚƅƌƅůͲŝĚƅƌĞ ŬŝƵƚĂƐşƚƵŶŬ ĞŐǇĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬƺůͲ
ĚƂƚƚĞƚ͗ĞŐǇĂŵĞƌŝŬĂŝƚĞŐǇŵĂŐǇĂƌĠƌƚ͘͟ϯϯdĂŶĄĐƐĂŝĞŐǇƐǌĞƌƾĞŬǀŽůƚĂŬĠƐƚƺŬƌƂǌƚĠŬĂǌ
ŽƌƐǌĄŐ ůĞŐĂůĂƉǀĞƚƅďď ƉƌŽďůĠŵĄũĄƚ͗ Ă ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſ ŚŝĄŶǇĄƚ͘ <ƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŵŝƐƐŝŽŶ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƚĞů ŝƐ ĨĞůĠƌ Ăǌ ĞŐǇŝŬ ŽŬĨĞũƚĠƐĞ͘ ͣEĞŵ ƐǌĞƌĞƚĞŵ Ă ŶĠŵĞƚĞŬĞƚ ;ĚĞŶĂƵĞƌ
 
ϮϴĄĚŽƌdŝďŽƌũĞůĞŶƚĠƐĞĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŬ͕ĨŝůŵďĞŵƵƚĂƚſƚĂƌƚĄƐĄƌſů͕ϭϵϱϴ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϴ͘DK>͕
<ƺŵ͕h^ƚƺŬ͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕ϭϵϰϳͲϭϵϲϰ͕ϭϰϬƚ͘Ϯϲ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϮϬϲϱĠƐĂƌƚŚĂ:ĄŶŽƐŝĚĞŝŐůĞŶĞƐƺŐǇǀŝǀƅũĞůĞŶƚĠͲ
ƐĞ^şŬŶĚƌĞŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬĨŝůŵďĞŵƵƚĂƚſƚĂƌƚĄƐĄƌſů͕ƵŽ͘ϭϬϰͬϮ͕ϭϵϱϴ͘/ĚĠǌŝ͗KZ,/͗ϭϱϱ͘
ϮϵWĞƌƐŽŶĂůZĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐĂďŽƵƚϭϵϱϲĂŶĚĂƌĚŝŶĂůDŝŶĚƐǌĞŶƚǇ͘ŵďĂƐƐǇŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͕ƵͲ
ĚĂƉĞƐƚ͕,ƵŶŐĂƌǇ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƵŶŐĂƌǇ͘ƵƐĞŵďĂƐƐǇ͘ŐŽǀͬƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞ͘Śƚŵů
ϯϬ&ŽƌĞŝŐŶZĞůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͕ϭϵϲϰͲϭϵϲϴ͕sŽůƵŵĞys//͕ĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘ŽĐƵŵĞŶƚϭϭϯ͘ϯϭϴ͘
ϯϭ <^ ƐĂďĂ͗ ƵƌſƉĄďſů ƵƌſƉĄďĂ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬ ŬĞƌĞƐǌƚƚƺǌĠďĞŶ͕
ϭϵϰϱͲϭϵϵϬ͘'ŽŶĚŽůĂƚŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘Ϯϯϴ͘
ϯϮ WdZ :ĄŶŽƐ͗ :ĞůĞŶƚĠƐ h dŚĂŶƚ ĨƅƚŝƚŬĄƌ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƌſů͘ WĂƌĂůůĞů ƌĐŚŝǀĞ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌĂůůĞůĂƌĐŚŝǀĞ͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬϭϲϲϱ
ϯϯ &ŽƌĞŝŐŶ ZĞůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ϭϵϱϴʹϭϵϲϬ͕ sŽůƵŵĞ y͕ WĂƌƚ ϭ͕ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ZĞŐŝŽŶ͕
^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͕ǇƉƌƵƐ͕ŽĐƵŵĞŶƚϯϮ͘ϭϮϲ͘


ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϱϲ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐĄƌĂŐŽŶĚŽůŽŬͿ͕ĚĞĞŐǇŶĠŵĞƚƐǌſşƌũĂůĞĂůĞŐũŽďďĂŶ͕ŚŽŐǇŬĞůůĞŶĞĞǌƚ
ĂŬĠƌĚĠƐƚŬĞǌĞůŶŝ͗ĂZĞĂůƉŽůŝƚŝŬ͘EĞŵƵƚĄůũƵŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĂƚ͘ƐůĞŐǇƺŶŬƌĞĂůŝƐƚĄŬ͕
ŬŝŬǀĂŐǇƵŶŬŵŝ͍<ŝƐ ƚĞƚǀĞŬǀĂŐǇƵŶŬĞďďĞŶĂŶĂŐǇǀŝůĄŐďĂŶ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌǀĂŶĞŐǇ
ĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞĂũŽďďŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌh^ŬŽƌŵĄŶǇĂŝƐŵĞƌũĞĞůĂŬĞŵĠŶǇƚĠͲ
ŶǇĞŬĞƚ͘ DĂŐǇĂƌ EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ŬĠƐǌ ƚĠŶǇ͘ /ƚƚ ǀĂŶŵĂ͘ /ƚƚ ůĞƐǌ ŚŽůŶĂƉ͘ ^Ğŵŵŝ
ŵĄƐƚŶĞŵŬĞůůƚĞŶŶŝƺŬ͕ŵŝŶƚĞůŝƐŵĞƌŶŝĞǌƚĂƚĠŶǇƚ͘ƚƂďďŝĞŐǇƐǌĞƌƾ͘ŬŬŽƌǀŝƐƐǌĂĄůͲ
ůşƚŚĂƚũƵŬĂŶŽƌŵĄůŝƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞƚĞŚĞůǇĞƚƚĂŶĞǀĞƚƐĠŐĞƐƺŐǇǀŝǀƅŝƉŝƐǌŬĄͲ
ůſĚĄƐŚĞůǇĞƚƚ͘͟ϯϰ
hdŚĂŶƚE^ͲĨƅƚŝƚŬĄƌϭϵϲϯͲĂƐŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂƵƚĄŶĂŬĄĚĄƌŝDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚĠƐĞĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶǀĠŐĞƚĠƌƚ͗ĂǌŽƌƐǌĄŐŬŝƚƂƌƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƌĂŶͲ
ƚĠŶďſů͘ǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐƐĄ
ŬĞǌĚĞƚƚǀĄůŶŝ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂŝĚƅǀĞůŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶŬĂƌĂŬƚĞƌĞƐƐĠǀĄůƚ͕Ĩƅ
ĐĠůũĂ ƉĞĚŝŐ Ă ŬĄĚĄƌŝ ĠůĞƚŵſĚͲƉŽůŝƚŝŬĂ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂ ĠƐ ĂEǇƵŐĂƚƚĂů ǀĂůſ ĞŐǇƌĞ ƚƂďď
ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂǀŽůƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂŵŽƐǌŬǀĂŝǀĞǌĞƚĠƐŚĞǌĂŬŽŶƐƚͲ
ƌƵŬƚşǀůŽũĂůŝƚĄƐĞůǀĞĂůĂƉũĄŶĄůůƚĂŬŚŽǌǌĄ͘ϯϱ,ĂƐŽŶůſŬĠƉƉĞŶĨŽŶƚŽƐǀŽůƚĂŬƺůƺŐǇŝĂƉͲ
ƉĂƌĄƚƵƐĄƚĂůĂŬƵůĄƐĂ͕ĚĞƚĂůĄŶĂůĞŐŝŶŬĄďďĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƐǌĞŵĠůǇĞ͘WĠƚĞƌ:ĄŶŽƐ
ŬŽƌĄďďĂŶ ƌĞĨŽƌŵĄƚƵƐ ůĞůŬĠƐǌ ;ŵĂũĚ ƉƺƐƉƂŬͿ ǀŽůƚ͕ ĂŬŝ ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͕ WĄƌŝǌƐďĂŶ ĠƐ
'ůĂƐŐŽǁͲďĂŶŝƐƚĂŶƵůƚ͘ϭϵϰϱͲďĞŶŬĞƌƺůƚĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂĂŶǇĞůǀƚƵĚĄƐĂŵŝͲ
Ăƚƚ͕ ĠƐ ϭϵϰϳͲďĞŶ Ă ďĠŬĞĚĞůĞŐĄĐŝſ ƚĂŐũĂ ǀŽůƚ WĄƌŝǌƐďĂŶ͘ ϭϵϲϭʹϭϵϳϯ ŬƂǌƂƚƚ ǀŽůƚ Ă
DĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͘ŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͕ĂŶĞŵǌĞƚŬƂͲ
ǌŝĞŶǇŚƺůĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌĚĞŬĞŝƐǌĞƌŝŶƚŝĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĂŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĂůĞŐƚĞŚĞƚͲ
ƐĠŐĞƐĞďďϭϵϰϱƵƚĄŶŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĠƚĞƐǌŝ͕ϭϵϲϳ͘ ũĂŶƵĄƌŝĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞĂĚƵŶĂŝ
ŶĠƉĞŬĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƌƅůƉĞĚŝŐŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ ŝŶŶŽǀĂƚşǀĠƐďĄƚŽƌůĠƉĠƐǀŽůƚ͘ǌĂůŝŐ
ďƵƌŬŽůƚĂŶĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝŬĞƌĞƚĠƌĞĞŵůĠͲ
ŬĞǌƚĞƚƅƚĞƌǀĞƚƐŽƐĞƐŝŬĞƌƺůƚĞůĨŽŐĂĚƚĂƚŶŝĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŬĞů͕ĂŬŝŬĂďůŽŬŬƐǌĞŵůĠůĞƚĞŶƚƷůŝ
ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚŵŝŶĚŝŐŐǇĂŶĂŬŽĚǀĂ ĨŝŐǇĞůƚĠŬ͘WĞĚŝŐ WĠƚĞƌŵĠŐĂǌƚĂǌ
ĞůŬĠƉĞƐǌƚƅĞŶƌĂĨŝŶĄůƚĠƌǀĞůĠƐƚŝƐďĞǀĞƚĞƚƚĞĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŶĞŬ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĞŐǇƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ
ĚƵŶĂŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ůĠƚƌĞũƂƚƚĞ ĞƐĞƚĠŶ Ă ƐĞŵůĞŐĞƐƵƐǌƚƌŝĄƚ ŝƐ ŬƂǌĞůĞďď ůĞŚĞƚŶĞ
ǀŽŶŶŝĂƐǌŽǀũĞƚďůŽŬŬŚŽǌ͘ϯϲĠŬĠƐƐĂďĂ͕ĂŬĄĚĄƌŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŬŝǀĄůſŝƐŵĞƌƅũĞĞŵŝĂƚƚ
ƷŐǇǀĠůŝ͕WĠƚĞƌ:ĄŶŽƐƚĂŬĄƌŵĂŐǇĂƌZĂƉĂĐŬŝŶĂŬϯϳ ŝƐ ůĞŚĞƚŶĞŶĞǀĞǌŶŝ͘ŐǇϭϵϳϮͲďĞŶ
,ĞŶƌǇ<ŝƐƐŝŶŐĞƌŶĞŬŬƺůĚƂƚƚĂŵĞƌŝŬĂŝĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƚĄǀŝƌĂƚŬŝƐƐĠŶĞŐĂƚşǀĂďďƐǌşŶĞǌĞƚͲ
ƚĞů͕ĚĞƐǌŝŶƚĠŶĞůŝƐŵĞƌƅĞŶŶǇŝůĂƚŬŽǌŝŬWĠƚĞƌ ƚĞŚĞƚƐĠŐĠƌƅů͗ ͣƉƌŽƚĞƐƚĄŶƐ ůĞůŬĠƐǌŬĠŶƚ͕
ŵŝŶƚŚŽŐǇ ŬŽƌĄďďŝ ĠůĞƚĠďĞŶ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ΀WĠƚĞƌ΁ ƐŝŬĂŵůſƐ͕ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶŵĞŐďşǌŚĂƚĂƚůĂŶ
ĂůĂŬ͕ ĂŬŝ ŶĂŐǇŽŶ ŝƐ ŬŝĠƌĚĞŵĞůƚĞ ŶĠŵĞƚ ďĞĐĞŶĞǀĠƚ͕ Ă ^ĐŚǁĂƌǌĞƌ WĞƚĞƌͲƚ͘͟ϯϴ ĚĂŵ
 
ϯϰ &ŽƌĞŝŐŶ ZĞůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ϭϵϱϴʹϭϵϲϬ͕ sŽůƵŵĞ y͕ WĂƌƚ ϭ͕ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ZĞŐŝŽŶ͕
^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͕ǇƉƌƵƐ͕ŽĐƵŵĞŶƚϯϮ͘ϭϮϳ͘
ϯϱ<^;ϮϬϬϰͿ͗Ϯϰϳ͘
ϯϲ<^ƐĂďĂ͗,ĞůƐŝŶŬŝͲĨŽůǇĂŵĂƚŚĂƚĄƐĂĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐƌĂ͘/ĚĠǌŝ͗ WZ/d;ϮϬϬϲͿ͘
ϯϳĚĂŵZĂƉĂĐŬŝůĞŶŐǇĞůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ;ϭϵϱϲʹϭϵϲϴͿ͕Ă<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬƚƅůǀĂůſ
ŵĞŶƚĞƐƐĠŐĠƚĐĠůƵůŬŝƚƾǌƅZĂƉĂĐŬŝͲƚĞƌǀŵĞŐĂůŬŽƚſũĂ͘ŬĞůĞƚŝďůŽŬŬďĂŶĂŶĞǀĞĂǌƂŶĄůůſŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐƾ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄǀĂůĨŽƌƌŽƚƚƂƐƐǌĞ͘ZĂƉĂĐŬŝͲƚĞƌǀƌƅůďƅǀĞďďĞŶůĄƐĚƉĠůĚĄƵů͗DZh^ŽůƚĄŶ͗ZĂƉĂĐŬŝͲƚĞƌǀ
ŽƐǌƚƌĄŬĠƐŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĨŽƌƌĄƐŽŬĂůĂƉũĄŶ͘^ǌĄǌĂĚŽŬϮϬϬϵͬϭ͘ϭϲϭͲϮϬϬ͘
ϯϴ &ŽƌĞŝŐŶ ZĞůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ϭϵϲϵͲϭϵϳϲ sŽůƵŵĞ yy/y͕ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͖ ĂƐƚĞƌŶ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͕ϭϵϲϵʹϭϵϳϮ͘ŽĐƵŵĞŶƚϭϮϳ͘Ϯϵϳ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϳ
ZĂƉĂĐŬŝŶĂŬ ǀĂĐƐŽƌĄƚ ƌĞŶĚĞǌƚĞŬ Ă ƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƌĞ ϭϵϲϱŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ͕ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ƚĂƌͲ
ƚſǌŬŽĚĄƐĂ ƐŽƌĄŶ͕ ĂŚŽů ĂůŬĂůŵĂ ǀŽůƚ ďĞƐǌĠůŐĞƚŶŝ WĠƚĞƌ :ĄŶŽƐƐĂů Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƌſů͘
ďďƅůĂďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐďƅůĂǌŝƐŬŝĚĞƌƺů͕ŚŽŐǇĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĄŶĂŬĂ
ŚŝĄŶǇĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŶĞŵĐƐĂŬŵĂŐǇĂƌ͕ŚĂŶĞŵƂƐƐǌͲŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝũĞůĞŶƐĠŐǀŽůƚ͘
ZĂƉĂĐŬŝƉĠůĚĄƵůĨĞůŚşǀƚĂĂĨŝŐǇĞůŵĞƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĚŝƉůŽŵĂƚĄŬŶĂŬŬĞͲ
ǀĞƐĞďďƚĞƌŵĞůĠƐŝďĞƐǌĠĚĞƚŬĞůůĞŶĞƚĂƌƚĂŶŝƵŬĠƐŬĞǀĠƐďĠŬĞůůĞŶĞŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŶŝƵŬĂ
ŵƵŶŬĄƐŵŽǌŐĂůŽŵ ŶĂŐǇ ƺŶŶĞƉĞŝŶĞŬ ŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƌĞ ĠƐ ŵĞŐƚĂƌƚĄƐĄƌĂ͘ ŬŬŽƌŝͲ
ďĂŶƉĠůĚĄƵůĂǌǀŽůƚĂ ůĞŶŐǇĞůĞŬĞŐǇŝŬŶĂŐǇƉƌŽďůĠŵĄũĂ͕ŚŽŐǇĂǌ ĄƉƌŝůŝƐϰͲŝƺŶŶĞͲ
ƉĠůǇĠƐĂ ůĞŶŐǇĞůŶĞŵǌĞƚŝƺŶŶĞƉƺƚƂƚƚĠŬĞŐǇŵĄƐƚ͕ĞǌĠƌƚŶĞŚĠǌǀŽůƚĂǌĞŐǇŝŬŬƺůͲ
ĚƂƚƚƐĠŐƷƚũĄƚďŽŶǇŽůşƚĂŶŝ͘ϯϵZĂƉĂĐŬŝĚŝƉůŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣ<ŝĞŐĠƐǌşƚĠͲ
ƐƺůŵŽƐŽůǇŽŐǀĂŚŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇŶĂŐǇŵƵŶŬĂĄůůĞůƅƚƚƺŶŬĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬ
ĞŐǇŵĄƐ ŬƂǌƂƚƚŝ ƉƌŽƚŽŬŽůůĄƌŝƐ ƐǌŽŬĄƐĂŝŶĂŬ ĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĞ ĠƐ ĠƐƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĞ ƚĞͲ
ƌĠŶ͘͟ϰϬdĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂŬŽƌƐǌĂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŶǇĞůǀĞǌĞƚĠƚŝůůĞƚƅĞŶŝƐŶĂŐǇĨŽŬƷĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƾƐşƚĠƐƌĞůĞƚƚǀŽůŶĂƐǌƺŬƐĠŐ͘ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐĞǌƚşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐĞŐǇŝŶƚĞƌͲ
ũƷďĂŶ͗ ͣǀĂůĂŵŝ ĞŐĠƐǌĞŶ ƐƉĞĐŝĄůŝƐ ďŝǌĄŶĐŝ ŶǇĞůǀĞǌĞƚĞƚ ŚĂƐǌŶĄůƚƵŶŬ͕ Ğǌƚ ŵĞŐ ŬĞůů
ƚĂŶƵůŶŝĂĂŶŶĂŬ͕ĂŬŝĠƌƚĞůŵĞǌŶŝĂŬĂƌũĂ͘͟ϰϭ
ǌĄůůĂŶĚſƌĞĨŽƌŵŝŐĠŶǇŵĞůůĞƚƚƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŶĂŐǇƉƌŽďůĠŵĄƚũĞůĞŶƚĞƚƚĂůĞŚĞͲ
ƚƅƐĠŐĞŬƉŽŶƚŽƐĨĞůƚĄƌĄƐĂŝƐ͘ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐĂ<ĄĚĄƌͲŬŽƌƐǌĂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌſůƷŐǇĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚƚƵĚŶŝ͕ŚŽůǀŽůƚĂĨĂů͘ͣZĄŬŽƐŝͲƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶĞǌŬƂŶǇͲ
ŶǇƾǀŽůƚ͕ŵĞƌƚŵĞƐƐǌŝƌƅůůĄƚƐǌŽƚƚĂĨĂů͕ĠƐƌĄŝƐǀŽůƚşƌǀĂ͘͟<ĄĚĄƌĂůĂƚƚĂǌŽŶďĂŶŶĞŵ
ůĞŚĞƚĞƚƚƚƵĚŶŝ͕ŚŽŐǇŵĞĚĚŝŐůĞŚĞƚĞůŵĞŶŶŝĂŬƵůƚƷƌĄďĂŶ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐďĂŶĠƐĂŬƺůƉŽͲ
ůŝƚŝŬĄďĂŶ͘ϰϮ  ŬŽƌĄďďŝ ƉƌŽďůĠŵĄŬ ŶĂŐǇŽŶ ůĂƐƐƷ ũĂǀƵůĄƐĂ ŵĞůůĞƚƚ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ Ă
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƚŽǀĄďďŝƐŝŬĞƌĞŬĞƚĠƌƚĞů͘DĠƌĨƂůĚŬƅǀŽůƚWĠƚĞƌ:ĄŶŽƐƉĄƌŝǌƐŝƷƚũĂ͗
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ŬĞůĞƚŝ ŶǇŝƚĄƐŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĂ ƌĠǀĠŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƷũƌĂ ŶǇƵŐĂƚŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ
ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝǀĞůƺůƚƚĄƌŐǇĂůſĂƐǌƚĂůŚŽǌ͘ŬŝƐĞďďƐĠŐŝĠƌǌĠƐĂǌŽŶďĂŶŵĠŐĂŬĄĚĄƌŝƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌ ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſũĄŶĂŬ ŚĂůůŐĂƚſůĂŐŽƐ ĞůŝƐŵĞƌĠƐĞ ƵƚĄŶ ŝƐ ĨŽůǇƚĂƚſĚŽƚƚ͘ WĠƚĞƌ :ĄŶŽƐ
ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƉĠůĚĄƵůşŐǇǀĄůĂƐǌŽůƚĨƌĂŶĐŝĂŬŽůůĠŐĄũĄŶĂŬ͕ŽƵǀĞĚĞDƵƌǀŝůůĞͲŶĞŬĂ
ĨƌĂŶĐŝĄŬ ͣĞƵƌſƉĂŝ ƵƌſƉĂ͟ ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͗ ͣǌƂƐƐǌĞƐ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌͲ
ƐǌĄŐŬƂǌƺůŵŝǀŽůƚƵŶŬĂǌĞůƐƅŬ͕ĂŬŝŬŬŝĨĞũƚĞƚƚƺŬĄůůĄƐƉŽŶƚƵŶŬĂƚĞďďĞŶĂŬĠƌĚĠƐďĞŶ͘
DŝŵĂŐǇĂƌŽŬ͕ŵŝŝƐƵƌſƉĂŝĂŬǀĂŐǇƵŶŬ͘͟ϰϯǌĂŚĠǀ͕ĂŵŝǀĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐʹĞŐǇĠďͲ
ŬĠŶƚŶǇŝůǀĄŶǀĂůſʹĞƵƌſƉĂŝǀŽůƚĄƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌƵǀĞƌĞŶŝͲ
ƚĄƐĄƚ͕ĐƐĂŬŝƐĞŐǇŽůǇĂŶŽƌƐǌĄŐŬƺůƺŐǇŝƐǌŽůŐĄůĂƚĄƚſůĠƌƚŚĞƚƅ͕ŵĞůǇŶĞŬǀĂůſďĂŶŐŽŶĚͲ
ũĂŝŬǀŽůƚĂŬĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƐĂůĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝƐĄŐŐĂů͘DŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂůŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƚĠŶǇ͕
ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐũſůŬŝŚĂƐǌŶĄůƚĂĂǌĞŶǇŚƺůĠƐĂĚƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬĞƚ͕ĠƐĞŐǇƌĞŬƂǌĞͲ
ůĞďďĨƾǌƚĞŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚĂŶǇƵŐĂƚŝŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͘ĨƌĂŶͲ
ĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŶŬşǀƺůĞǌĂǌE^<ͲǀĂů ǀĂůſŬĂƉĐƐŽůĂƚĨĞůǀĠƚĞů ŬŽƌĂŝƂƚůĞƚĠƚ͕Ăǌ ĞŐǇƌĞ
ũĂǀƵůſŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĨĞůƚĠƚĞůĞŬĞƚ͕ĂǀŝĞƚŶĄŵŝŚĄďŽƌƷďĂŶǀĂůſƐŝŬĞƌƚĞůĞŶŬƂǌǀĞƚşƚĠƐŝ
 
ϯϵ WĠƚĞƌ :ĄŶŽƐ ƚĂůĄůŬŽǌſũĂ ĚĂŵ ZĂƉĂĐŬŝǀĂů͘ DK> y/yͲ:ͲϭͲũͲ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐͲ/sͲϭϯϱͲϬϬϮϭϲϯͬϬϬϭϬϭϱ
;ϳϱ͘ĚŽďŽǌͿ
ϰϬhŽ͘
ϰϭƉĄƚŝͲdſƚŚ<ĂƚĂŝŶƚĞƌũƷũĂĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƐĂů͘dĞƌƌŽƌ,ĄǌĂDƷǌĞƵŵĂƌĐŚşǀƵŵĂ͘ϰϲ͘ϰϱʹϱϯ͘ϱϬ
ϰϮƉĄƚŝͲdſƚŚ<ĂƚĂŝŶƚĞƌũƷũĂĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƐĂů͘dĞƌƌŽƌ,ĄǌĂDƷǌĞƵŵĂƌĐŚşǀƵŵĂ͘Ϯϲ͘ϮϬʹϮϴ͘ϰϬ
ϰϯDƵƌŽƉĞͲ,ŽŶŐƌŝĞ͕ĂƌƚŽŶϮϰϭϲ͘ŶƚƌĞƚŝĞŶĞŶƚƌĞD͘ŽƵǀĞĚĞDƵƌǀŝůůĞĞƚD͘<ĂĚĂƌ͘


ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϱϴ
ŬşƐĠƌůĞƚĞƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĞŶĚĞǌĠƐĠƚĠƐĂ^ǌĞŶƚ<ŽƌŽŶĂ
ǀŝƐƐǌĂƐǌĄůůşƚĄƐĄƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĞ͘ďĠŬĞŬƂǌǀĞƚşƚĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚ ĨƅŬĠƉƉĂǀŝĞƚŶĄŵŝĂŬĞůͲ
ůĞŶĄůůĄƐĄŶďƵŬŽƚƚŵĞŐ͕ĂǌE^<ͲǀĂůǀĂůſŬĂƉĐƐŽůĂƚĨĞůǀĠƚĞůƉĞĚŝŐĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŝŚƾͲ
ƐĠŐĞŶʹďĄƌĂŵŝŬŽƌDŽƐǌŬǀĄďſůǀĠŐƺů ůĞĄůůşƚŽƚƚĄŬĂƉƵŚĂƚŽůſǌĄƐƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌŽŬŬŽͲ
ŵŽůǇĂŶƐĠƌƚǀĞĠƌĞǌƚĠŬŵĂŐƵŬĂƚ͘ϰϰ
ǌŽƌƐǌĄŐďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝŵĞŐƐǌŝůĄƌĚƵůĄƐĄƚĂǌŽŶďĂŶŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺůŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐŝŬĞͲ
ƌĞŬŬƂǀĞƚƚĠŬ͘ŶǇƵŐĂƚŝĂŬƐǌşǀĞƐĞŶŬƂǌĞůĞĚƚĞŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌ͕ŵŝŶƚŽůǇĂŶŬŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŚŽǌ͕ĂŵŝĂǌĠǀƚŝǌĞĚƐŽƌĄŶĂůĞŐƚĄǀŽůĂďďƌĂŬĞǀĞƌĞĚĞƚƚĂƐǌŽǀũĞƚŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŵŽĚĞůůƚƅů͘<ĄĚĄƌ:ĄŶŽƐϭϵϲϱͲďĞŶĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚĞǌƚĂŵĞŐƐǌŽͲ
ŬŽƚƚŬŽŵƉůĞǆƵƐƐĂůĞŬŬĠƉƉĠƌƚĠŬĞůƚĞ͗ͣ/ƚƚƉƌĞƐǌƚşǌƐƌƅůǀĂŶƐǌſ͗ƅŬŵŽŶĚũĄŬ͕ŚŽŐǇŵŝ
ǀĄůƚŽǌƚƵŶŬ͕ŵŝ ůĞƚƚƺŶŬ ůŝďĞƌĄůŝƐĂďďĂŬ͖ŵŝŵŽŶĚũƵŬ͕ŚŽŐǇƅŬǀĄůƚŽǌƚĂŬ͕ ƌĞĄůŝƐĂďďĂŬ
ůĞƚƚĞŬƐĞǌũĄƚƐǌŽƚƚƐǌĞƌĞƉĞƚĂŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚǀŝƐǌŽŶǇďĂŶ͘΀͙΁DĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂͲ
ƐĄŐůĠƚĞǌŝŬ͕ĂǌŽŬŽŶĂǌĞůǀŝĂůĂƉŽŬŽŶ͕ĂŵŝƚĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬĂŬĂƌƚĂŬ͘SŬĞǌǌĞů͕ŵŝŶƚ
ƌĞĄůŝƐǀĂůſƐĄŐŐĂů͕ŬĠŶǇƚĞůĞŶĞŬƐǌĄŵŽůŶŝ͘͟ϰϱsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐWŽůŝƚŝŬĂŝdĂŶĄĐƐĂĚſ
dĞƐƚƺůĞƚĠďĞŶ͕ĂŵŝƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶĂůĞŐĨĞůƐƅďďŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĞŐǇĞǌƚĞƚƅĨſƌƵŵŶĂŬ
ƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĄƌĠǀĞŬſƚĂĂŚĞůƐŝŶŬŝĨŽůǇĂŵĂƚŵĞůůĞƚƚĄůůƚŬŝ͕ǀĂŐǇŝƐĞŐǇ
ƂƐƐǌĞƵƌſƉĂŝ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ ƂƐƐǌĞŚşǀĄƐĄĠƌƚ͘ ǌ Ă ĐĠůŬŝƚƾǌĠƐ ƚƂďďƐǌƂƌ ĞůͲ
ĂŬĂĚƚ͕ ŵĂũĚ ƷũƌĂŝŶĚƵůƚ͕ ĠƐ ǀĠŐƺů ĐƐĂŬ Ă <ĄĚĄƌ ŚĂƚŚĂƚſƐ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů ƂƐƐǌĞŚŽǌŽƚƚ
ďƵĚĂƉĞƐƚŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚƚĂůǀĄůƚĞůĠƌŚĞƚƅǀĠ͘ϰϲǌŽůǇŬŽƌƚƷůǌŽƚƚŝŐĠŶǇĞŬŬĞůĨĞůůĠƉƅ͕ŽůǇͲ
ŬŽƌĠƉƉŚŽŐǇŬŝƐƐĠƉĂƐƐǌşǀŬĄĚĄƌŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬƐŽŚĂŶĞŵǀŽůƚĂŬŬŽƌĂŵŽǌŐĄƐƚĞƌĞ͕
ŵŝŶƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƌĂŶƚĠŶĨĞůŽůĚĄƐĂĠƐĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĞůĨŽŐĂĚĄƐĂŬƂǌƂƚƚŝ
ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͘ KŶŶĂŶƚſů ŬĞǌĚǀĞ ƵŐǇĂŶŝƐ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ Ƃƚ ĄůůĂŵ ĄůƚĂůŝ ŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂ
ſǀĂƚŽƐƐĄŐƌĂŝŶƚĞƚƚĞĂŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐƚŝƐ͘>ĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĐĠůŬŝƚƾǌĠƐƺŬ͕ĂďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐŝ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ ƂƐƐǌĞŚşǀĄƐĂ ǀĠŐƺů ƐŝŬĞƌƺůƚ͕ ĞǌĞŬ ƵƚĄŶ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ ůĂƐͲ
ƐĂďď ĨŽŬŽǌĂƚƌĂ ŬĂƉĐƐŽůƚ͘ Dŝ ƐĞŵ ĠƌǌĠŬĞůƚĞƚŝ Ğǌƚ ũŽďďĂŶ͕ ŵŝŶƚŚŽŐǇ WĠƚĞƌ :ĄŶŽƐ
ŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷĚƵŶĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂ͕ǀĂŐǇĂǌE^<ŬŽƌĂŝĞůŝƐŵĞƌĠƐĞŚĞůǇĞƚƚǀĠŐƺůĂDĂͲ
ŐǇĂƌ EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ĠƐ ŽŶŶ ĐƐĂŬ ϭϵϳϯͲďĂŶ ůĠƚĞƐşƚĞƚƚĞŬ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽͲ
ŬĂƚ͕ĂŶĠŵĞƚŬĠƌĚĠƐŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƌĞŶĚĞǌĠƐĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ĂďůŽŬŬŽƌƐǌĄŐĂŝŬƂǌƺůƵƚŽůͲ
ƐſŬĠŶƚ͘ϰϳ EĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ ƚĞƌǀĞŝŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƚĞ WĠƚĞƌ :ĄŶŽƐ Ăǌƚ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ ϭϵϳϯͲďĂŶ
ůĞǀĄůƚŽƚƚĄŬĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĠůĠƌƅů͕ƐŚĞůǇĠƚWƵũĂ&ƌŝŐǇĞƐǀĞƚƚĞĄƚ͘WƵũĂŵĄƌĞŐǇ
Ʒũ ĐŝŬůƵƐ ĞŵďĞƌĞ ǀŽůƚ͕ Ă ƌĞĨŽƌŵŽŬďſů ǀĂůſ ǀŝƐƐǌĂǀĠƚĞůĠ͘  ŚĞƚǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ ĞůĞũĠŶ
ƵŐǇĂŶ<ĄĚĄƌƐŝŬĞƌĞƐĞŶůĞƐǌĞƌĞůƚĞĂEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŽƚďĂůƌſůĞůƅǌŶŝƐǌĄŶĚĠŬŽǌſŬĂƚ͕
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ĞŐǇĨĂũƚĂ ǀŝƐƐǌĂƌĞŶĚĞǌƅĚĠƐ͕ ŽƐǌƚĄůǇŚĂƌĐŽƐ ŵĞŐƐǌŝůĄƌĚƵůĄƐ ŝƐ ůĄƚƐǌŽƚƚ Ă
ŬŽƌƐǌĂŬŽŶ͘<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂϭϵϳϲͲďĂŶďĞŬĞƌƺůƚĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƉĠůĚĄƵůĂƌƌĂ
ĞŵůĠŬƐǌŝŬǀŝƐƐǌĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇŝŬĞůƐƅ ĨĞůĂĚĂƚĂŬĠŶƚĞŐǇ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶƐǌĞƌǌƅũƾďĞƐǌĠĚƚĞƌͲ
ǀĞǌĞƚĞƚĂĚƚĂŬŽĚĂŶĞŬŝǀĠůĞŵĠŶǇĞǌĠƐƌĞ͘ĂůŽŐŚĂŬŬŽƌŝĠƌƚĠŬĞůĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚĂƐǌƂǀĞŐ
ͣƚĞůũĞƐĞŶ ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚĂƚůĂŶ͟ ǀŽůƚ͕ ĠƐ ͣůĞŐŝŶŬĄďď Ăǌ ƂƚǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ d^ͲĨĂůŝƷũƐĄŐĂŝƌĂ
ĞŵůĠŬĞǌƚĞƚ͘͟DŝŶƚŬĠƐƅďďŬŝĚĞƌƺůƚ͕ĂƐǌĞƌǌƅWƵũĂ&ƌŝŐǇĞƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌǀŽůƚ͕ĠƐĂǌ
 
ϰϰ<^;ϮϬϬϰͿ͗ϮϰϵͲϮϱϱ͘
ϰϱDK>ͲDͲ<^ͲϮϴϴͲϯϮͬϭϵϲϰͬ͘ϯϬ͘ƅ͘Ğ͘
ϰϲ<SsZ/E/ŐŶĄƚŚǀĂ͗ǌϭϵϲϵͲĞƐďƵĚĂƉĞƐƚŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŚĞůǇĞĂǌĞŶǇŚƺůĠƐŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ͘<ƺůƺŐǇŝ
^ǌĞŵůĞ͕ϮϬϭϬͬϮ͘ϭϳϱͲϭϵϭ͘
ϰϳ<^;ϮϬϬϰͿ͗ϮϱϮͲϮϱϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϵ
E^ŬƂǌŐǇƾůĠƐĞĞůƅƚƚŵŽŶĚƚĂǀŽůŶĂĞůĂďĞƐǌĠĚĞƚ͘ŬŽůůĠŐĄŝŵŝŶĚĞǌƚǀŝĐĐĞƐĞŶƷŐǇ
ĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂůŽŐŚĞŐǇŝĚĞŝŐŶĞŵůĞƐǌŶĂŐǇŬƂǀĞƚ͘ϰϴŵĞůůĞƚƚĂǌƚŝƐĞůŬĞůůŵŽŶͲ
ĚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƂƐƐǌĞŚşǀĄƐĄďĂŶŵŝŶĚǀĠŐŝŐĂŬƚşǀŬƂǌͲ
ǀĞƚşƚƅ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚ ĂŵĞƌĞǀE<ͲƐ ĠƐ ůĞŶŐǇĞů ĄůůĄƐƉŽŶƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ƌƵŐĂůŵĂƐ
ƐǌŽǀũĞƚ͕ ŵĂŐǇĂƌ ĠƐ ƌŽŵĄŶ ĨĞůĞŬ ŬƂǌƂƚƚ͕ şŐǇ ŶĂŐǇďĂŶ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ Ă ,ĞůƐŝŶŬŝͲ
ĨŽůǇĂŵĂƚŚŽǌŝƐ͘ϰϵǌĞƵƌſƉĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂĂǌĠƌƚŝƐŵĠƌĨƂůĚŬƅ͕ŵĞƌƚŝŶŶĞŶ
ƐǌĄŵşƚŚĂƚũƵŬĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐƐĄǀĄůĄƐĄƚ ŝƐ͘ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂů
ƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂǌD^DWWͲďĞŶƚƂƌƚĠŶƚ͕ĚĞĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĂƉƌſŵƵŶŬĂĂǌŽŶďĂŶŵĄƌĂ
ŬƺůƺŐǇďĞŶǌĂũůŽƚƚ͘ŚŽŐǇĠŬĠƐƐĂďĂ ĨŽŐĂůŵĂǌ͕Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĄƌĂŶŶǇŝƌĂƐŽŬŽůͲ
ĚĂůƷĂŬĠƐƐŽŬƌĠƚƾĞŬǀŽůƚĂŬ͕ŚŽŐǇĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶŬŝĐƐƷƐǌƚĂŬĂWĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĂĂůſů͘ϱϬ
ǌĞŐǇƌĞŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďŬƺůƺŐŐǇĞůĂŚĄƚĂŵƂŐƂƚƚ͕ĂDĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŵĠŐ
ŵŝŶĚŝŐ ƐŽŬďĂůůĠƉĠƐƚŬƂǀĞƚĞƚƚĞůʹĞǌĞŬŶĞŬĂ ƚĞƌĞƉĞĂǌŽŶďĂŶŵĄƌŶĞŵĂŶŶǇŝƌĂĂ
ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ǀŽůƚĂŬ͕ ŚĂŶĞŵ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ϭϵϲϴ Ͳ ϭϵϲϵͲďĞŶ ůĞƚƚ ĞůƅƐǌƂƌ Ăǌ E^ ŝǌƚŽŶƐĄŐŝ dĂŶĄĐƐĄŶĂŬ ŶĞŵͲĄůůĂŶĚſ ƚĂŐũĂ͘
ϭϵϳϭ ƅƐǌĠŶ Ă ĨƌŝƐƐĞŶ dĂũǀĂŶ ŚĞůǇĠƌĞ ůĠƉƅ ŶĠƉŝ ŬşŶĂŝ ĚĞůĞŐĄĐŝſƚ ƐĂƚŽƌĚĂǇ <ĄƌŽůǇ
E^ŶĂŐǇŬƂǀĞƚŬşŶĂŝŶǇĞůǀĞŶŬƂƐǌƂŶƚƂƚƚĞ͕ƐĞǌƐǌŽǀũĞƚŬŽůůĠŐĄŝŶĂŬĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬƂͲ
ǌƂƚƚŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵŝĂƚƚŶĞŵŝŐĂǌĄŶƚĞƚƐǌĞƚƚ͘ŐǇŵĄƐŝŬĂůŬĂůŽŵŵĂů^ǌŝŚĂŶƵŬŬĂŵďŽͲ
ĚǌƐĂŝŬŝƌĄůǇďĞƐǌĠůƚŽƌƐǌĄŐĂůĞŝŐĄǌĄƐĄƌſůĠƐĂWŽůWŽƚͲƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌƂƌŶǇƾƐĠŐĞŝƌƅů͕ŵŝƌĞ
,ĂůĄƐǌŶĚƌĄƐŝĚĞŝŐůĞŶĞƐƺŐǇǀŝǀƅWŽůWŽƚƐǌĄůůĄƐĐƐŝŶĄůſũĄŶĂŬŶĞǀĞǌƚĞ͕ĂŬŝŵŽƐƚĞǌƚĂ
ŵĠůƚĂƚůĂŶ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ŝƐ ĞůũĄƚƐƐǌĂ͘ ^ǌŝŚĂƵŬ ĨĞůƵŐƌŽƚƚ͕ ĠƐ ĂŶŐŽů ĠƐ ĨƌĂŶĐŝĂ ŶǇĞůǀĞŶ Ăǌƚ
ŬŝĂďĄůƚĂ͕ŚŽŐǇͣ<ĂŵďŽĚǌƐĂƐŽŚĂŶĞŵůĞƐǌŵĂŐǇĂƌĐƐŝǌŵĂĂůĂƚƚ͘͟ϱϭ
ŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬďĞŶşŐǇĞŐǇŬŝĐƐŝƚŬŝƐĞďďŵŽǌŐĄƐƚĠƌƌĞů͕ĚĞƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂŬŝƐŽƌͲ
ƐǌĄŐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ ĨƺƌŬĠƐǌǀĞ ŵƾŬƂĚƂƚƚ ƚŽǀĄďď Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ͘  ŚĞƚǀĞŶĞƐ
ĠǀĞŬƌĞĞŐǇĠďŬĠŶƚĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĠƐŚĄƚƚĠƌƐǌĞƌǀĞŝĂŬƺůƂŶďƂǌƅŬĄĚĞƌĞƐşƚĠƐŝĐŝŬůƵͲ
ƐŽŬƚſů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů ŝƐŵĄƌ ƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐ ĂƉƉĂƌĄƚƵƐƐĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ϱϮ ďĄƌ ƚĞƌŵĠͲ
ƐǌĞƚĞƐĞŶĂĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂů ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ Ă <ƂǌƉŽŶƚŝ ŝǌŽƚƚƐĄŐĠĠƐ<ĄĚĄƌ :ĄŶŽƐĠŵĂͲ
ƌĂĚƚ͘ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŬƂǌƉŽŶƚũĄďĂĂŶǇƵŐĂƚŝŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͕ϭϵϳϯƵƚĄŶĂŶĠͲ
ŵĞƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚĄůůşƚŽƚƚĄŬ͘ŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶŵĠŐĞŐǇŵĂŐǇĂƌZĂƉĂĐŬŝͲ
ƚĞƌǀďĞŶŝƐŐŽŶĚŽůŬŽǌƚĂŬ͕ŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĚĞŵŝůŝƚĂƌŝǌĄůƚƂǀĞǌĞƚĞƚŚŽǌƚĂŬǀŽůŶĂůĠƚƌĞƵͲ
ƌſƉĂŬƂǌĞƉĠŶ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſůĠƐŵĄƐŽƌƐǌĄŐŽŬďſůƚĄǀŽǌƚĂŬǀŽůŶĂĂƐǌŽǀũĞƚĐƐĂƉĂͲ
ƚŽŬ͕ĂǌE^<ͲďſůƉĞĚŝŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ͘ǌƚŚĄƚƐſĐƐĂƚŽƌŶĄŬŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺůtŝůůǇƌĂŶĚƚͲ
ƚĂůŝƐŬƂǌƂůƚĠŬ͕ĂŬŝĂǌŽŶďĂŶďƵĚĂƉĞƐƚŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂĂůŬĂůŵĄǀĂůƷŐǇŬĞǌĚƚĞĂďĞƐǌĠĚĠƚ͕
ŚŽŐǇͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƵŐǇĂŶŽůǇĂŶŚƾƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ<ĞůĞƚĞŶ͕ŵŝŶƚĂǌE^<EǇƵŐĂƚŽŶ͕͟
ǀŝůĄŐŽƐĂŶũĞůĞǌǀĞĞǌǌĞů͕ŚŽŐǇʹĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƐǌĂǀĂŝǀĂůʹͣĞǌƚĂƌĞŵĞŬŵƾŶĞŬŐŽŶͲ
ĚŽůƚĚŽůŐŽƚƅďĂůŬĄŶŝƌĂǀĂƐǌŬŽĚĄƐŶĂŬ͕ƐƵƐǌƚĞƌƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ͟ƚĂƌƚŽƚƚĂ͘ϱϯĨƌĂŶĐŝĄŬŬĂů
 
ϰϴƉĄƚŝͲdſƚŚ<ĂƚĂŝŶƚĞƌũƷũĂĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƐĂů͘dĞƌƌŽƌ,ĄǌĂDƷǌĞƵŵĂƌĐŚşǀƵŵĂ͘ϰϬ͘ϱϱͲϰϰ͘Ϭϱ
ϰϵ<^ƐĂďĂ͗,ĞůƐŝŶŬŝͲĨŽůǇĂŵĂƚŚĂƚĄƐĂĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐƌĂ͘/ĚĠǌŝ͗ WZ/d;ϮϬϬϲͿ͘
ϱϬhŽ͖͘ƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĂůŝǌĄůſĚĄƐƌſůƚŽǀĄďďĄ͗<>DZDĞůŝŶĚĂ͗ŶŶŝǀĂůſĠƐŚŽǌŽŵĄŶǇ͘ŬŽƌĂ<ĄĚĄƌͲ
ŬŽƌƐǌĂŬŝĚĞŽůſŐŝĄũĂ͘DĂŐǀĞƚƅ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘
ϱϭ <h>^Z /ƐƚǀĄŶ͗ &ƵƌĐƐĂƐĄŐŽŬ Ăǌ E^ͲďĞŶ͘  ŵĂŐǇĂƌ ĐƐŝǌŵĂ͘ ϭϲϴ ſƌĂ͘ ϮϬϭϬ͘ ũƷůŝƵƐ ϭϲ͘ ф
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵ͘ϭϲϴŽƌĂ͘ŚƵͬƚƵĚĂƐͬĂͲŵĂŐǇĂƌͲĐƐŝǌŵĂͲϱϴϲϴϱ͘Śƚŵůх
ϱϮǌϭϵϰϱƵƚĄŶŝŶŽŵĞŶŬůĂƚƷƌĂĂůĂŬƵůĄƐĄƌſůůĄƐĚ͗,h^ZdŝďŽƌ͗ǌĞůŝƚƚƅůĂŶŽŵĞŶŬůĂƚƷƌĄŝŐ͘ǌŝŶͲ
ƚĠǌŵĠŶǇĞƐşƚĞƚƚŬĄĚĞƌƉŽůŝƚŝŬĂŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ;ϭϵϰϱͲϭϵϴϵͿ͘ŽƌǀŝŶĂŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϳ͘
ϱϯƉĄƚŝͲdſƚŚ<ĂƚĂŝŶƚĞƌũƷũĂĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƐĂů͘dĞƌƌŽƌ,ĄǌĂDƷǌĞƵŵĂƌĐŚşǀƵŵĂ͘ϱϯ͘ϱϬ͛͛Ͷϭ͘ϬϮ͘ϬϬ


ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϲϬ
ĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚĞŶũſůĂůĂŬƵůƚ͕Ă ůĄƚŽŐĂƚĄƐŽŬĞŐǇŵĄƐƚŬƂǀĞƚƚĠŬ͕ĂǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĂ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŶƚƷůĂŐĂǌĚĂƐĄŐďĂŶŝƐĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƚ͘<ĄĚĄƌǌĄƐǌůſƐŚĂũſũĂƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂǌƅ
ͣƌĞĂůŝƐƚĂ͕͟ͣƌĞĨŽƌŵĄůƚ͟ƌĞŶĚƐǌĞƌĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ,ĞůƐŝŶŬŝďĞŶũĄƚƐǌŽƚƚƐǌĞͲ
ƌĞƉĞǀŽůƚ͘sĂůĞƌǇ'ŝƐĐĂƌĚĚ͛ƐƚĂŝŶŐͲŶĞů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞƐŽƌĄŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅͲ
ŬĞƚŵŽŶĚƚĂ͗ͣ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵƵŶŬƌĂŵŝŶĚŝŐǀŝůĄŐşƚſƚŽƌŶǇŽƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͘dĄŵŽŐĂƚͲ
ƚƵŬ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŶǇŝƚĄƐŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚĞ'ĂƵůůĞƚĄďŽƌŶŽŬŝĚĞũĠďĞŶĠƐĂŬƂǌĞůŵƷůƚďĂŶ
΀͙΁ŚĞůƐŝŶŬŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĞƷŐǇ ƚĞŬŝŶƚƺŶŬ͕ŚŽŐǇĂǌŶĞŵǀĂůĂŵŝŶĞŬĂ ŬĞǌĚĞƚĞ ǀĂŐǇ
ǀĠŐĞ͘DŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶʹĠƐĞǌƚƚƵĚŶŝĂŬĞůůĞůŶƂŬƷƌŶĂŬʹϭϵϱϲſƚĂŵĄƌŵĞŐĐƐŝͲ
ŶĄůƚƵŬͩ,ĞůƐŝŶŬŝƚ͕ͨ ĠƐ ĞǌĂŶĞŵǌĞƚŝ ƌĞĂůŝƚĄƐĂŝŶŬĂůĂƉũĄŶŵƾŬƂĚŝŬ͘DŝŵŝŶĚŝŐ ŝƐ Ğů
ĂŬĂƌƚƵŬ ŬĞƌƺůŶŝ Ă ƐƺŶĚŝƐǌŶſƉŽůŝƚŝŬĄƚ͕ ǀĂŐǇŝƐ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇĞůƐǌŝŐĞƚĞůǀĞ ůĞŐǇƺŶŬƂƐƐǌĞͲ
ŐƂŵďƂůǇƂĚǀĞŵŝŶĚĞŶŝƌĄŶǇďĂŬŝŶǇŝƚŽƚƚƚƺƐŬĠŬŬĞů͕ĠƐŚĞƌŵĞƚŝŬƵƐĂŶďĞǌĄƌǀĂ͘΀͙΁M͕
ůŶƂŬƷƌ͕ďĄƌĐƐĂŬŵŝŶĚĞŶŽůǇĂŶũſůĂůĂŬƵůŶĂ͕ŵŝŶƚĂŵŝďĞůƐƅĞŶǇŚƺůĠƐƺŶŬ͘͟ϱϰ
EĞŵĂůĂŬƵůƚ ĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚĞŶ ĂŶŶǇŝƌĂ ũſů͘  <ĄĚĄƌͲƌĞŶĚƐǌĞƌƚ Ă ŚĞƚǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ
ǀĠŐĠŶĠƐĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶŚĄƌŽŵŚĞůǇĞŶŝƐŶĂŐǇŬŝŚşǀĄƐŽŬĠƌƚĠŬ͘ǌĞŐǇŝŬ
ĂǌŽƌƐǌĄŐĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌŚĂƚĂƚůĂŶƐĄŐĂǀŽůƚ͘EĂŐǇƐŝŬĞƌŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇĞǌƚ
ŬƺůĨƂůĚŝďĂŶŬŽŬŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŵĞŐ ƚƵĚƚĄŬŚŝƚĞůĞǌƚĞƚŶŝ͘ŶŶĠů ŝƐŶĂŐǇŽďďƉƌŽďůĠŵĄƚ
ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ăǌ ĞŐǇƌĞ ŶĂŐǇŽďď ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſƐ ŬŝŚşǀĄƐ͕ Ăŵŝ Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ ŽƌƐǌĄŐŽŬŵĂͲ
ŐǇĂƌƐĄŐĄǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĠƌŬĞǌĞƚƚ͘ŵŝƚϭϵϱϳʹϭϵϱϴ͘ ĨŽůǇĂŵĄŶĂ ůĞŐĂůĄďďĂďůŽŬͲ
ŬŽŶ ďĞůƺůŝ ĞůŝƐŵĞƌƚƐĠŐ ŽůƚĄƌĄŶ ĨĞůĄůĚŽǌƚĂŬ͕ ŵŽƐƚ ǀŝƐƐǌĂĐƐĂƉŽƚƚ͕ ŚŝƐǌĞŶ Ă ŬĄĚĄƌŝ
ƌĞŶĚƐǌĞƌ ůĞŐĞƌƅƐĞďď ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſƐ ŬŝŚşǀĄƐĂ ĠƌŬĞǌĞƚƚ Ă ŚĂƚĄƌŽŶ ƚƷůƌſů͕ ŚŽŐǇ ƚŝ͘ Ăǌ
ĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐǀĠĚƚĞůĞŶƺůŚĂŐǇũĂƅŬĞƚĂǌĞůŶǇŽŵſ͕ŶĞŵǌĞƚŝĞƐşƚƅƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬĞůƐǌĞŵͲ
ďĞŶ͕ŵŝŶĚĞŶŚŽů͕ĚĞ ůĞŐŝŶŬĄďďĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂZŽŵĄŶŝĄďĂŶ͘ϱϱ<ĄĚĄƌϭϵϳϳͲďĞŶŵĠŐ
ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ ĞŐǇƐǌĞƌ ĞĂƵƔĞƐĐƵǀĂů EĂŐǇǀĄƌĂĚŽŶ ĠƐ ĞďƌĞĐĞŶďĞŶ͕ ŚŽŐǇ Ă ŵĂŐǇĂƌ
ŬŝƐĞďďƐĠŐ ŚĞůǇǌĞƚĠƌƅů ƚĂŶĄĐƐŬŽǌǌĂŶĂŬ͕ ĚĞ Ğǌ ŶĞŵ ǀĞǌĞƚĞƚƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇƌĞ͘ /ŶŶĞŶƚƅů
ŬĞǌĚǀĞĂǌŽŶďĂŶĂŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅŵŝŶĚĞŶĨĠůĞŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚŬĞƌƺůƚ ƌŽŵĄŶŬŽůůĠͲ
ŐĄũĄǀĂů͕ ŶĞŵ ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ ǀĞůĞ͕ Ɛƅƚ͕ Ă ƐǌĠůĞƐĞďď ŬƂƌƾƂƐƐǌĞũƂǀĞƚĞůĞŬĞŶ ŝƐ ŬĞƌƺůƚĞ Ă
ƚĄƌƐĂƐĄŐĄƚ͘ǌƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĞůůĞŶŚĂƚĄƐƚŝĚĠǌĞƚƚĞůƅ͕ĚĞƐĞŵŵŝŬĠƉƉŶĞŵƐĞŐşƚĞƚƚĂ
ŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŶ͘ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂZŽŵĄŶŝĂƉŽůŝƚŝŬĄũĂǀĠŐƺůĂǌĞƌĚĠůǇŝĨĂůƵƌŽŵďŽͲ
ůĄƐŝƚĞƌǀĞŬŚĞǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͘
<ĄĚĄƌ ŚĂƌŵĂĚŝŬ ŶĂŐǇ ŬŝŚşǀĄƐĂ Ă ŬŝƐŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷďĂ ǀĂůſ ďĞƐŽĚƌſĚĄƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ
ǀŽůƚ͘ϭϵϳϵͲďĞŶĂEdKŬĞƚƚƅƐŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂĠƐĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶƐǌŽǀũĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌƚĠďĞŶĂŬĠƚƐǌƵƉĞƌŚĂƚĂůŽŵƷũƌĂŬŝĠůĞǌĞƚƚŚĞůǇǌĞƚďĞŶƚĂůĄůƚĂŵĂŐĄƚ͕ĂďůŽŬŬŚƾƐĠŐ
ƉĞĚŝŐĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬďĞŶŵĞŐŬƂǀĞƚĞůƚĞ͕ŚŽŐǇĞǌĂŬŝƐŽƌƐǌĄŐŽŬƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌĂŝƐŚĂͲ
ƚĄƐƐĂů ůĞŐǇĞŶ͘<ĄĚĄƌǀĠŐƺůĞůĠƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ůĞǆĂŶĚĞƌ,ĂŝŐ
ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬůĞŵŽŶĚĄƐĄŶ͕ŶĠŚĄŶǇĚƺŚƂƐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚƐƉŽƌƚŽůſŝŶŬŶĂŬĂǌ
ϭϵϴϰͲĞƐ>ŽƐŶŐĞůĞƐͲŝŽůŝŵƉŝĄƚſůǀĂůſǀŝƐƐǌĂƚĂƌƚĄƐĄŶ ƚƷůŶĞŵ ůĞƚƚŬŽŵŽůǇĂďďŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌŵĠŶǇĞĂĨĞƐǌƺůƚƉĞƌŝſĚƵƐŶĂŬ͘ϱϲ,ĂƐŽŶůſĞƐĞƚĞŬƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĞůƅĨŽƌĚƵůƚĂŬŵĠŐ͘
 
ϱϰD^ĠƌŝĞƵƌŽƉĞ^ŽƵƐƐĠƌŝĞ,ŽŶŐƌŝĞ͕ĂƌƚŽŶϰϰϵϬ͘ŶƚƌĞƚŝĞŶĞŶƚġƚĞăƚġƚĞĚĞůĂZĞƉƵďůŝƋƵĞĞƚ
ĚĞD͘:ĂŶŽƐ<ĂĚĂƌ͕ϭϱŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϳϴ͘/ĚĠǌŝ͗'ZE/ŽůƚĄŶ͗ĨƌĂŶĐŝĂͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƚƂƌƚĠŶĞͲ
ƚĞϭϵϳϱͲϭϵϴϱŬƂǌƂƚƚ͘<ƺůƺŐǇŝ^ǌĞŵůĞ͕ϮϬϭϭͬϮ͘ϯϴͲϱϮ͘ϰϭͲϰϮ͘
ϱϱ WZ/d WĄů͗,ƵƐǌĂĚŝŬ ƐǌĄǌĂĚŝ ƐǌŽŵƐǌĠĚĂŝŶŬ ʹ ŶĠŵŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ǀŝƐƐǌĂƉŝůůĂŶƚĄƐƐĂů͘ <ƺůƺŐǇŝ ^ǌĞŵůĞ͕
ϮϬϭϮͬϰ͘ϭϯϬͲϭϯϭ͘
ϱϲ<^;ϮϬϬϰͿ͗ϮϱϳͲϮϳϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϲϭ
ŐǇϭϵϴϭͲĞƐ͕ŶĂŐǇŽŶũſůƐŝŬĞƌƺůƚ͕ƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐũĞůĞŶƚĠƐ͕ŵĞůǇĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬŵĂ ŝƐ ŝƐŵĞƌƚ ŶǇĞůǀĠƚ ŚĂƐǌŶĄůũĂ͕ ŬƺůƂŶƂƐ ŬƌŝƚŝŬĄƚ ǀĄůƚŽƚƚ Ŭŝ ĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶ͕
ŵĞůǇ ƐǌĞƌŝŶƚĂ ũĞůĞŶƚĠƐŶĂŐǇŽŶ ũſ͕ĐƐĂŬĂŶŶǇŝƌĂĄƚǀĞƐǌŝĂŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ ƐǌſŚĂƐǌŶĄůĂƚŽƚ͕
ŚŽŐǇŬŽŵŽůǇŬĠƚĞůǇƚĠďƌĞƐǌƚ͕ŚŽŐǇƐǌĞƌǌƅũĞĞůŝƐŚŝƐǌŝĂǌƚ͕ĂŵŝƚůĞşƌƚ͘ϱϳ
ŬŬŽƌ͕ĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬƚƅůŬĞǌĚǀĞ͕ĠƐĨƅŬĠƉƉĂŬŝƐŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷǀĠŐĠǀĞů͕ϭϵϴϱ
ƵƚĄŶĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŵĄƌŵĞŐƐǌĂďĂĚƵůƚĂŬĞůĞƚŝďůŽŬŬŽƌƐǌĄŐĂŝƌĂĄůƚĂůĄŶŽƐĂŶ
ũĞůůĞŵǌƅŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐƚſůĠƐĂŵƵŶŬĄƐŵŽǌŐĂůŵŝƌĞƚŽƌŝŬĂŵƂŐƂƚƚŝŐǇĂŬƌĂŶ
ŐǇĞƌĞŬĞƐEǇƵŐĂƚͲǀŽŶǌĂůŽŵƚſů͘,ĂĂŚĂƚǀĂŶĂƐĠǀĞŬĞƚĂŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷŵĂŐǇĂƌƚĞƌǀĞŬ
ŬŽƌĄŶĂŬ ƚĂƌƚũƵŬ͕ Ă ƐǌĠůĞƐĞĚƅ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬſǀĂƚŽƐ͕ ůĄƚŚĂƚĂƚůĂŶƐĄŐƌĂ ƚƂͲ
ƌĞŬǀƅŬŝŚĂƐǌŶĄůĄƐĂŬŽƌĄŶĂŬ͕ĂŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬĞƚƉĞĚŝŐĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬůĂƐƐƷ
ĠƉşƚĠƐĠŶĞŬ͕ĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬĞƚ ũŽŐŐĂů ƚĞŬŝŶƚŚĞƚũƺŬĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĞůũĞƐşƚͲ
ŵĠŶǇ ďĞĠƌĠƐĠŶĞŬ ŝƐ͘  ŚĄƚƚĠƌŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŬĞů͕ ƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐ ĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĂŬŬĂů
ŵƾŬƂĚƅ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŐǇƵƚĂƚƚĞƚƚŵĞŐĂǌſƚĂ͕ŚŽŐǇϭϵϰϱƵƚĄŶ'ǇƂŶŐǇƂƐŝ
:ĄŶŽƐͣĞŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵů͟ŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͘/ŐĂǌ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐĂǌĞŐǇŽůĚĂůƷĨƺŐŐĠƐͲ
ďƅůŬĠƚŽůĚĂůƷĨƺŐŐĠƐƌĞǀĄůƚŽƚƚĂŬƺůĨƂůĚŝŚŝƚĞůĞŬĨĞůǀĠƚĞůĠǀĞů͕ĨŝǌĞƚƅŬĠƉĞƐƐĠŐĞǀĠŐŝŐ
ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͕ĂŬƺůƂŶďƂǌƅǀĄůƐĄŐŽŬŶĞŵůĄƚƐǌŽƚƚĂŬŵĞŐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐďĞůƺŐǇĞŝŶ͕Ă
ŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂƉĞĚŝŐ ǀĠŐƺů ƚĠŶǇůĞŐĞƐ ƚĞŬŝŶƚĠůǇƚ ĠƐ ƐƷůǇƚ Ġƌƚ Ğů Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚ͘























 
ϱϳͣƵƐŚĂůĞůŶƂŬĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝĠƐŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝŬƂƌƷƚũĂ͕͟y/yͲ:ͲϭͲũ͕h^ƚƺŬ͕Ϯϰ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϱϯϮϮ͘


ĂƌĂŶǇŝdĂŵĄƐWĠƚĞƌ͗ͣŐĠƐǌĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞƚƚ͟ʹŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬŽŵƉůĞǆƵƐĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŽŶǌĂůŽŵĂDĂŐǇĂƌ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ

ϲϮ












,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϲϯ


Ƿ×ǡǦ
×òÚǳǣ±Ǧ


ǌϭϵϵϳͲďĞŶƉƌŝǀĂƚŝǌĄůƚZĄďĂͲŐǇĄƌŵƵŶŬĄƐĂŝǀĂůϰϬĠůĞƚƷƚͲŝŶƚĞƌũƷƚŬĠƐǌşƚĞƚͲ
ƚĞŵϮϬϬϮĠƐϮϬϬϰŬƂǌƂƚƚ͘ŐǇĄƌĂϮϬϬϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠƌĞĂǌĞƌĞĚĞƚŝ ůĠƚͲ
ƐǌĄŵ ƂƚƂĚĠǀĞů ŵƾŬƂĚƂƚƚ ƚŽǀĄďď͘ ŵĞůůĞƚƚ ĨĞůĚŽůŐŽǌƚĂŵ ϰϬ ϮϬϭϬͲďĞŶ
ŬĠƐǌƺůƚĠůĞƚƷƚͲŝŶƚĞƌũƷƚǀĞŶĚĠŐůĄƚſͲĠƐĠƉşƚƅŝƉĂƌŝŵƵŶŬĄƐŽŬŬĂů͘&ĠƌĨŝĂŬĠƐŶƅŬĞŐǇĞŶͲ
ůƅ ĂƌĄŶǇďĂŶ ŬĞƌƺůƚĞŬ ďĞůĞ ĂŵŝŶƚĄďĂ͘ ǌ ŝŶƚĞƌũƷĂůĂŶǇĂŝŵ ƚƂďďƐĠŐĞ Ă ϰϬͲϲϱ ĠǀĞƐ
ŬŽƌŽƐǌƚĄůǇďĂ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘ ǌ ĂůĄďďŝĂŬďĂŶ ĞŶŶĞŬ Ăǌ ŽƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ƉƌŽũĞŬƚŶĞŬ Ăǌ ĞŐǇŝŬ
ĠƌƚĞůŵĞǌƅĚŝŵĞŶǌŝſũĄƌĂŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŽŬ͗ŵĞŐŬşƐĠƌůĞŵďĞŵƵƚĂƚŶŝĂŵƵŶŬĄƐŽŬƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĨĞůĨŽŐĄƐĄƚ͕Ăǌƚ͕ŚŽŐǇŚŽŐǇĂŶĠƌƚĠŬĞůŝŬĂǌϭϵϴϵͲďĞŶůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚƷũ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚĠƐƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚ͕ĂŵƵŶŬĄƐŽŬĠƐĂŵƵŶŬĄƐͲĠƌĚĞŬŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŚĞůǇǌĞͲ
ƚĠƚ ĠƐŵŝƚ ƚƵĚƵŶŬŵĞŐĂǌ ŝŶƚĞƌũƷŬ ĂůĂƉũĄŶĂŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚƌſů ʹ ĠƐ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƌſů͘ǌ
ĞůĞŵǌĠƐ ƐŽƌĄŶ ƚĞƐǌƚĞůŶŝ ĨŽŐŽŵ ^ǌĂůĂŝ ƚĠǌŝƐĠƚ Ă ŵƵŶŬĄƐƐĄŐ ŬĞƚƚƅƐ ƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄƌſů͘
^ǌĂůĂŝƌǌƐĠďĞƚĞŐǇŬĞƚƚƅƐŵŽĚĞůůƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞůƐǌĞŵůĠůƚĞƚŝ͕ŚŽŐǇĂŚĂǌĂŝŵƵŶŬĄƐŽŬ
ŝƐĞůƚĠƌƅĞŶŝŶƚĞŐƌĄůſĚŶĂŬĂŐĂǌĚĂƐĄŐďĂ͘DĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚŝĂŚĂǌĂŝƐǌĞŬƚŽƌďĂŶ͕ ũŽďͲ
ďĄƌĂůĞŵĂƌĂĚƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄďĂŶĚŽůŐŽǌſ͕ͣďƵŚĞƌĄůſ͟ŵƵŶŬĄƐŽŬĂƚĂŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĄͲ
ůŝƐǀĄůůĂůĂƚŽŬũŽďďĂŶĨŝǌĞƚĞƚƚĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĂŝƚſů͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂĂŵƵŶŬĄƐͲ
ƐĄŐĞƌƅƐĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůƚ ũĞůůĞŐĠƚĠƐĂŚĂǌĂŝƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠƚ͕ŵŝŶƚŬĠƚ
ŽůǇĂŶĨĂŬƚŽƌƚ͕ĂŵŝũĞůĞŶƚƅƐĞŶŵĞŐŶĞŚĞǌşƚŝĂŵƵŶŬĄƐƐĄŐͣƚƵĚĂƚŽƐ͟ŽƐǌƚĄůǇĨŽƌŵĄůſͲ
ĚĄƐĄƚ͘sĠŐĞǌĞƚƺů ƌĄƚĠƌĞŬ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇŵŝĠƌƚ ĨŽŶƚŽƐ ǀŝƐƐǌĂŚŽǌŶŝ ĂǌŽƐǌƚĄůǇƚ ĂĚŝƐŬƵƌͲ
ǌƵƐďĂ͕ŚŽŐǇŵĞŐŵĂŐǇĂƌĄǌǌĂŵĂůĄƚƐǌſůĂŐĞůůĞŶƚŵŽŶĚſĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ͘

ͣǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͟

sŽůƚĞŐǇĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſŚĂƐŽŶůſƐĄŐĂZĄďĂͲŵƵŶŬĄƐŽŬĠƐĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚſƐǌĞŬƚŽƌ
ĚŽůŐŽǌſŝŶĂŬ ĠůĞƚƷƚͲŝŶƚĞƌũƷŝ ŬƂǌƂƚƚ͗ ƐǌŝŶƚĞ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ͕ Ă ƉŽƐǌƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŬĂƉŝƚĂůŝǌͲ
ŵƵƐƌſů Ɛǌſůſ ƚƂƌƚĠŶĞƚ Ă ͣŚĂŶǇĂƚůĄƐ ŶĂƌƌĂƚşǀĄũĄďĂ͟ ŝůůĞƐǌŬĞĚŝŬ ;ĂƌƚŚĂ ϮϬϭϮͿ͘ ,Ă
^ǌĂůĂŝŵŽĚĞůůũĠƚŚĂƐǌŶĄůũƵŬ ;ϮϬϬϰͿ͕ĂZĄďĂͲŵƵŶŬĄƐŽŬʹĂǀĄůůĂůĂƚƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſũĂĞůͲ
ůĞŶĠƌĞŝƐʹĂŚĂǌĂŝƐǌĞŬƚŽƌĂůƵůĨŝǌĞƚĞƚƚ͕ŬŝǌƐĄŬŵĄŶǇŽůƚ͕ͣďƵŚĞƌĄůſ͟ŵƵŶŬĄƐƌĠƚĞŐĠǀĞů
ĂǌŽŶŽƐƵůƚĂŬ͘ƉŽƐǌƚŝŶĚƵƐǌƚƌŝĄůŝƐĨĞũůƅĚĠƐƚĂŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĄůŝƐǀĄůůĂůĂƚŽŬŬĠƉǀŝƐĞůƚĠŬ͕
ĂŵĞůǇĞŬ ĞůĐƐĄďşƚŽƚƚĄŬ Ă ůĞŐũŽďď ŚĂǌĂŝ ŵƵŶŬĄƐŽŬĂƚ͕ ĠƐ ƚŝƐǌƚĞƐƐĠŐƚĞůĞŶ ǀĞƌƐĞŶǇƚ
ŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĞŬƌĄĂƚƅŬĞŚŝĄŶǇŽƐŵĂŐǇĂƌǀĄůůĂůĂƚŽŬƌĂ͘ͣŚĂŶǇĂƚůĄƐŶĂƌƌĂƚşǀĄŝďĂŶ͟
ĂŵĞŶĞĚǌƐĞƌĞŬ ƐǌĄŶĚĠŬŽƐĂŶ ůĞĠƉşƚĞƚƚĠŬĂ ƚĞƌŵĞůĠƐƚ͕ĂǌƷũ ƚƵůĂũĚŽŶŽƐŽŬŶĞŵĨĞŬͲ
ƚĞƚƚĞŬďĞůĞ ƐĞŵŵŝƚ ƐĞĂǌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄďĂĠƐĂ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬďĞ͕ ĠƐĂďďſů ƚĞƌŵĞůƚĞŬ
ƉƌŽĨŝƚŽƚ͕ ŚŽŐǇ ĞůĂĚƚĄŬ Ă ǀĄůůĂůĂƚ ĠƌƚĠŬĞƐ ŝŶŐĂƚůĂŶũĂŝƚ͕ ĠƐ ĞůďŽĐƐĄƚŽƚƚĄŬ ĂǌŽŬĂƚ Ă
ŵƵŶŬĄƐŽŬĂƚ͕ ĂŬŝŬ ĂǌſƚĂ ĚŽůŐŽǌƚĂŬ Ă ǀĄůůĂůĂƚŶĄů͕ ŵŝſƚĂ ,ŽƌǀĄƚŚ ĚĞ͕ Ăǌ
ĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŝĚƅƐǌĂŬ ůĞŐĞŶĚĄƐ ǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſũĂ ŵĞŐĂůĂƉŽǌƚĂ Ă ŵŽƚŽƌͲ ĠƐ



ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ͗ͣ/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͗͟DƵŶͲ
ŬĄƐŽŬĠƐŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ϲϰ
ŚĄƚƐſŚşĚŐǇĄƌƚĄƐƚ͘^ŽŬĂŶĞŐǇĞŶĞƐĞŶĂǌƚŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂƚƵůĂũĚŽŶŽƐŽŬƐǌĄŶĚĠŬŽƐĂŶ
ĠƉşƚĞƚƚĠŬ ůĞĂƚĞƌŵĞůĠƐƚ͕ŚŽŐǇĞůĂĚŚĂƐƐĄŬĂǀĄůůĂůĂƚŝ ŝŶŐĂƚůĂŶŽŬĂƚ͘ŵƵŶŬĄƐŽŬĠƌͲ
ǌĞůŵŝ ĂůĂƉŽŶ şƚĠůƚĠŬŵĞŐ Ă ƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐďĂ ƚƂƌƚĠŶƅ ĄƚŵĞŶĞƚĞƚ͗ ďƺƐǌŬĞƐĠŐŐĞů ǀĞͲ
ŐǇĞƐ ƐĂũŶĄůŬŽǌĄƐƐĂů͕ ĨĄũĚĂůŽŵŵĂů ĞŵůĞŐĞƚƚĠŬ Ă ŐǇĄƌ ůĞƚƾŶƚ ĂƌĂŶǇŬŽƌĄƚ͕ ĠƐ ƐǌĞŵĠͲ
ůǇĞƐĨĞůĞůƅƐƂŬĞƚŬĞƌĞƐƚĞŬĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚĂƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſŶĞŵƚƵĚƚĂŵĞŐŵĞŶƚĞŶŝĂǀĄůůĂͲ
ůĂƚŽƚ͘ EĞŵĞŐǇƐǌĞƌ ŵĞŐũĞůĞŶƚ Ă ŵşƚŽƐǌŐǇĄƌƚĄƐ͕ Ɛƅƚ ŶĞŵ ƌŝƚŬĄŶ Ăǌ ƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐͲ
ĞůŵĠůĞƚĞŬůŽŐŝŬĄũĄƌĂŚĂũĂǌſ;ǀŝůĄŐͿŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚŽŬ͗

DĞƌƚŵĞŐůĞŚĞƚŶĠǌŶŝ͕EǇƵŐĂƚŽŶĂǌĄůůĂŵŵĞŐǀĠĚŝĂŚĂǌĂŝǀĄůůĂůĂƚŽŬĂƚ͘ĞŶĠǌǌĞ
ŵĞŐĂsĂŐŽŶŐǇĄƌĂƚ͘ :ſůŵĞŶƅ ĐĠŐ ǀŽůƚ͕ŵŽƐƚ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŵ ƐǌĞƌŝŶƚ ĂǌĂ ůĠŶǇĞŐ͕ŚŽŐǇ
ƚƂŶŬƌĞƚĞŐǇĠŬ͕ŚŽŐǇŶĞůĞŐǇĞŶŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĂ͘ŶĞǌĞŬĞƚũſůĄƚůĄƚŽŵ͘/ƚƚǀŽůƚĂŬĂŐǇƅƌŝƚĞǆͲ
ƚŝůŐǇĄƌĂŬ͕ĞǌĞŬĞƚŵŝŶĚĨĞůǀĄƐĄƌŽůƚĂĂŬŽŶŬƵƌĞŶĐŝĂ͘ƐĂƚƚſůŬĞǌĚǀĞŝƚƚĨĞũůĞƐǌƚĠƐŶĞŵǀŽůƚ͘
/ƚƚ ǀŽůƚ Ă ZŝĐŚĂƌĚƐ͕ Ă'ƌĂďŽƉůĂƐƚ͕ ĞǌĞŬŵŝŶĚ ŬŽŵŽůǇ͕ ǀŝůĄŐŚşƌƾ ĐĠŐĞŬ ǀŽůƚĂŬ͕ ĠƐŵŝŶĚ
ƚƂŶŬƌĞŵĞŶƚ͘ǌƚŶĞŵĠƌƚĞŵĠŶĂǌĞŐĠƐǌƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐďĂŶ͕ŚŽŐǇŝůǇĞŶĞŬĞƚŚĂŐǇŽƚƚĂǌ
ĄůůĂŵ͘DĞƌƚŶĞŵĂǌƚŵŽŶĚŽŵ͕ŚŽŐǇĞŐǇǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƐ ǀĄůůĂůĂƚŽƚ ƚĄŵŽŐĂƐƐŽŶ͕ĚĞŚĄƚ͕
ĂŵŝďĞŶůĄƚĂǌŽƌƐǌĄŐǀĂŐǇĂǌĄůůĂŵĨĂŶƚĄǌŝĄƚʹŵĞƌƚĂƐĂũĄƚĠƌĚĞŬƺŶŬĞƚŶĠǌǌƺŬ͕ŶĞĂǌƚ͕
ŚŽŐǇ ŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƐƐƵŬŵĂŐƵŶŬĂƚ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ Ă EǇƵŐĂƚ ĨĞůĠ͘ DĞƌƚ ŝƚƚ ǀĂŶ Ğǌ Ăǌ ƵĚŝ͕
ĂĚſŵĞŶƚĞƐ͘,Ąƚ͕ŚĂĂsĂŐŽŶŐǇĄƌŝƐĂǌƚĂƉĠŶǌƚĂĨĞũůĞƐǌƚĠƐƌĞŬƂůƚŚĞƚŶĠ͕ŶĞŵůĞŶŶĞŝůǇĞŶ
ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ͘ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐſƚĂŶĞŵƚƵĚĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝ͕ŵĞƌƚĂǌĂĚſǌĄƐŽŬŵĞŐƂůŝŬ͘
;WĠƚĞƌ͕ϰϵ͕ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĄƐĠƐƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝďŝǌĂůŵŝ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϮͲďĞŶ
ŬĠƐǌƺůƚͿ

ZĂďůſŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ͙ĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂďĂŶĚĂ͕ĂŬŝŬƂǌĞůĄůůƚĂƚƾǌŚƂǌ͕ŵĞŐĞƐĞƚůĞŐ
ƐƷŐƚĂŬŝƐŶĞŬŝ͕ƐĞŐşƚĞƚƚĞŬ͕ĞŐǇŬŝƐƐǌĞƌĞŶĐƐĞĨŽůǇƚĄŶʹƉĞƌƐǌĞĞŐǇŬŝƐŵĞƌƐǌŝƐŬĞůůĞƚƚ
ŚŽǌǌĄʹŚĂƚĂůŵĂƐ ǀĂŐǇŽŶƌĂ ƚĞƚƚ ƐǌĞƌƚĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶ͘ ǌƚ ƚƵĚũĂŵŝŶĚĞŶŬŝ͕
ŚŽŐǇĞǌƚĂ<ŝƐĂůĨƂůĚŶĞŵşƌũĂŵĞŐ͕ĂǌĞŐǇŵĄƐŬĠƌĚĠƐ͘
DĞŐǀĞƚƚŬĠƚŵĂƌŬŽůſŐĠƉĞƚ͕ĂŵŝϭϬϬ͕ϬϬϬ&ƚͲŽƚĠƌƚ͕ĚĞƅŵĞŐƚƵĚƚĂǀĞŶŶŝϱ͕ϬϬϬ
&ƚͲĠƌƚĂĐĠŐĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĂĨŽůǇƚĄŶ͘ǌƚĄŶďƚͲƚĂůĂƉşƚŽƚƚ͕ũƂƚƚĞŬĂŶĂŐǇďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬ͘
Ŭŝ ŝůǇĞŶďĞďĞůĞŬĂƉĂƐǌŬŽĚŽƚƚ͕ďĞůĂƉĄƚŽůƚĂĞŐǇŬŝĐƐŝƚ͕ŵĞŶŶǇŝƉĠŶǌ ũƂƚƚƂƐƐǌĞ͕ǀĞƚƚ
ĞŐǇ ĨƷƌſŐĠƉĞƚ͕ŵĞŐŝŶƚ ďĞůĂƉĄƚŽůƚ ĞŐǇ ŬŝĐƐŝƚ͕ ĂǌƚĄŶŵĞŶĞƚǀĄŐſ ŐĠƉĞƚ͙ŶĂ͕ ĂŬŬŽƌ
ŵĄƌǀĞŶŶŝŬĠŶĞĞŐǇŬŽŵŽůǇĂďďĂƵƚſƚ͘ǌ ŝƐĞŐǇĨĂũƚĂǀĄůůĂůŬŽǌĄƐǀŽůƚ͕ĂŵŝƚĠŶĐƐŝͲ
ŶĄůƚĂŵ͕ŵĞŐĂǌŝƐ͕ĂŵŝƚƅĐƐŝŶĄůƚ͕ŚŽŐǇϱ͕ϬϬϬ&ƚͲĠƌƚŵĞŐǀĞƚƚĞĂϭϬϬ͕ϬϬϬ&ƚͲŽƐŐĠͲ
ƉĞƚ͘ĞŶĞŵĞŐǇĞŶůƅĞƐĠůǇĞŬŬĞůŝŶĚƵůƚƵŶŬ͘SďĞůƅůĞĂǌůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſũĂ
ĞŐǇ ƂƚƐǌĄǌ ĨƅƐ ĐĠŐŶĞŬ͕ ƉĞĚŝŐ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ Ă ŬĞǌĚĞƚĞŬŶĠů ŶĞŵ ƚĞƚƚ ďĞůĞ ƐĞŵŵŝƚ͕
ŵĞƌƚĂǌƚĂǌϱ͕ϬϬϬ&ƚͲŽƚ͕ĂŵŝƚďĞĨŝǌĞƚĞƚƚƉĂƉşƌŽŶ͕ĂǌƚŝƐƷŐǇůŽƉƚĂŽŶŶĂŶ͘dĞƚƐǌŝŬĠƌͲ
ƚĞŶŝ͍1ŐǇĂůĂŬƵůƚĂŬĞǌĞŬʹĂŵŝƌĞŵŽƐƚĂǌƚŵŽŶĚũƵŬ͕ŚŽŐǇŬŽŵŽůǇǀĄůůĂůĂƚŽŬ͘dşǌďƅů
ŬŝůĞŶĐşŐǇĂůĂŬƵůƚĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ǀĄůůĂůĂƚŝŐǇĄƌďſůŬŝǀĄůƚŬĨƚͲŬ͕ƚĞũƺǌĞŵ͕Ɛƚď͘DĞŐͲ
ǀĞƚƚĞŐǇƚƌĂŬƚŽƌƚ͕ŵĞŐƐǌƾŶƚĂƚĠĞƐǌ͘ŶŶĂŬĂǌƵƚŽůƐſĞŵďĞƌŶĞŬŵĄƌĂŬĂƉĂŶǇĠůũƵͲ
ƚŽƚƚĐƐĂŬ͘1ŐǇĂůĂŬƵůƚŬŝ͕ĂŵŝŵŽƐƚĂŶƌĂůĞƚƚ͘EĂ͕ŵŽƐƚŵŝĂŬƺůƂŶďƐĠŐĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ
ŵĞŐĂŵĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌŬƂǌƂƚƚ͍ǌƚŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇŬƂǌƂƐ͕ŵŝŶĚĞŶŬƂǌƂƐ͘ĞƵŐǇĞƷŐǇ
ŝƐ ŬĞǌĞůƚĠŬ͕ ĂŬŝŶĞŬŶŝŶĐƐŐĂǌĚĄũĂ͕ Ăǌ ƐĞŶŬŝĠ͕ ƷŐǇ ŝƐ ŬĞǌĞůŝ͘,ĂĠŶĂǌĠƌƚĂ ǀĂŐǇŽŶͲ
ƚĄƌŐǇĠƌƚŵĞŐƐǌĞŶǀĞĚƚĞŵ͕ĂǌƚƚƵĚŽŵĠƌƚĠŬĞůŶŝ͘ĞŚĂƌĄŵƐǌĂŬĂĚƚ ǀĂůĂŵŝƐǌĞƌĞŶͲ
ĐƐĞĨŽůǇƚĄŶ͕ĂǌƚŶĞŵĠƌƚĠŬĞůĞŵ͘
EĞŬƺŶŬ Ă ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƺŶŬ ŵŝŶĚŝŐ ŽůǇĂŶ ŐǇƂŶŐĞ ůĞƐǌ͘ dĂƌƚĂůĠŬƵŶŬ ŶĞŵ ůĞƐǌ͕
ĐƐĂŬĂŬƂůĐƐƂŶƂŬ͘DĞƌƚƐĂũĄƚƚĞƌŵĞůĠƐƺŶŬŵĞŐŝŶƚŝƚƚĞŶƐĞŵŵŝŶĞŵůĞƐǌ͕ŵĞƌƚŵŝŶͲ
ĚĞŶƚĞůĂĚŶĂŬ͘ >ĂƐƐĂŶŶĞŵ ůĞƐǌ ŝƚƚŵĄƌŶĞŵǌĞƚŝ ǀĂŐǇŽŶ ƐĞŵŵŝ ƐĞ͘ ŵŝƚ ƚƵůĂũĚŽŶͲ
ŬĠƉƉĞŶϭϵϰϱƵƚĄŶŬŝŚŝƌĚĞƚƚĞŬ͕ŚŽŐǇŝƚƚŵŝŶĚĞŶĂĚŽůŐŽǌſŶĠƉĠʹŚĄƚĂǌĂǀĂŐǇŽŶ͕


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϲϱ
ĂŵŝĂĚŽůŐŽǌſŶĠƉĠǀŽůƚ͕ĂǌŵŽƐƚŚŽůǀĂŶ͍sĂŐǇĞůĂĚƚĄŬŬƺůĨƂůĚŝ ĐĠŐĞŬŶĞŬ͕ǀĂŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶůĞǀƅŵĂŐĄŶĞŵďĞƌĞŬŶĞŬĂǌƐĞďĠďĞ͕ǀĂŐǇĠƉƉĞŶĂďĂŶŬƐǌĄŵůĄũĄŶ
ǀĂŶĂǌĂǌƂƐƐǌĞŐ͘EĞŵŽƚƚǀĂŶ͍DŝŶĚŽƚƚǀĂŶ͘ǀĂŐŽŶŐǇĄƌŝǀĞǌĞƚƅŬƌĞŝƐƌĄĠƌƚĞŵ͕
ĞǌĞŬƌĞ͕ĂŬŝŬŵŽƐƚĂǌƵƚŽůƐſĨŝůůĠƌĞŬĞƚƐĞƉƌŝŬƂƐƐǌĞʹŝƚƚǀĂŶĂǀĂŐǇŽŶ͊
;DŝŬůſƐ͕ϱϭ͕ƂŶĄůůſǀĄůůĂůŬŽǌſ͕ĞŐǇŬŽƌŝZĄďĂͲŵƵŶŬĄƐ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϯͲďĂŶŬĠƐǌƺůƚͿ͘

ƐǌŽůŐĄůƚĂƚſŝƉĂƌĚŽůŐŽǌſŝϮϬϭϬͲďĞŶŵĞŐůĞƉƅĞŶĂǌŽŶŽƐĠƌǀĞŬĞƚŚĂƐǌŶĄůƚĂŬ͗

ŬĠƚŵĞůſƐƚƂƐƐǌĞƌĂŬŽĚ͕ĂǌĞŐǇŝŬŵŽŶŽƚŽŶŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐŵſĚƷ͕ĂŵĂŐǇĂƌĂůŬŽͲ
ƚſŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐŵſĚƷ͕ĠƐƅŬ΀ĂŵƵůƚŝŬ΁ƂƐƐǌĞǀĄƐĄƌŽůũĄŬĂǀŝůĄŐŽŶĂŬŝƐ͕ŵĂũĚĂǌĞŐǇͲ
ƌĞŶĂŐǇŽďďƚĞĐŚŶŝŬĂŝƷũşƚĄƐŽŬĂƚ͕ƐŽƌďĂƌĂŬũĄŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌďĞĠƐƵƚĄŶĂƌĂďƐǌŽůŐĂŬĠŶƚ
ƌĂŬũĄŬĂĚŽůŐŽǌſŬĂƚĠƐďŝǌŽŶǇŽƐŬƂǌĞƉĞƐŵŝŶŝŵĄůďĠƌĠƌƚŵĞŐĨŝǌĞƚŝŬ͕ĠƐĂŬŝŬŝƌĄŶǇşƚͲ
ũĄŬĞǌƚĂǌĞŐĠƐǌ ƐǌĞƌŬĞǌĞƚĞƚ͕ĂǌŽŬĂƚ͕ŵŝŶƚŶĄůƵŶŬ ŝƐ͕ďƵƐĄƐĂŶŵĞŐĨŝǌĞƚŝŬ͕ĠƐĞǌĠƌƚ
ǀĂŶĂŬĠƚƌĠƚĞŐƐǌĂŬĂĚĄƐ͘ǌĠƌƚǀĂŶĂǌ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĞŵƚƵĚĨĞũůƅĚŶŝ͕ŝƉĂƌŝͲ
ůĂŐ ŶĞŵ ƚƵĚ ƷũşƚĂŶŝ͕ ŵĞƌƚ ĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ Ă ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ ĞůǀŽŶũĂ Ăǌ ƷũşƚĄƐŝ
ƉĠŶǌĞŬĞƚ͕ŶĞŵĂĚƌĄƉĠŶǌƚ͘΀͙΁ǌEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĄŶĂŬĠƐĂǌ/D&ͲŶĞŬĂǌƂƐƐǌĞĨŽŶſͲ
ĚĄƐĂ͕ŚŽŐǇŝůǇĞŶŬƺůƂŶďƂǌƅƚƌƺŬŬƂŬŬĞůĂǀŽůƚŬĞůĞƚŝĠƐƉĄƌŬŝƐĞďďŽƌƐǌĄŐŐĂǌĚĂƐĄͲ
ŐĄƚƂƐƐǌĞŽŵůĂƐƐǌĄŬ͕ĠƐƵƚĄŶĂ͕ŵŝŬŽƌďĞƐǌƾŬƺůƚĂƉŝĂĐĂ͕ŝĚĞŚŽǌǌĂĂǌŽůĐƐſƚĞƌŵĠŬĠƚ͕
ĚĞŵŝŬŽƌĂǌ ŝƚƚĞŶŝ ĐĠŐĞƚ ĨĞůǀĄƐĄƌŽůƚĂ͕ĂŬŬŽƌ ĨĞůĞŵĞůŝϯϬͲƚſůϭϬϬйͲďĂ ƚĞƌũĞĚƅĞŶĂǌ
ĄƌĄƚ͘ƐǀŝƐǌŝŬŝ͕ŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĞĂǌŝƚƚĞŶŝŐǇĄƌƚĄƐƚ͕ĂŐĠƉƉĂƌŬŽƚĠƐŽůĐƐſŵƵŶŬĂĞƌƅƚ͕ƅ
ĞŐǇ ŬŝĐƐŝƚŵſĚŽƐşƚũĂ͕ ĠƐŶĞŬƺŶŬƷũƌĂ ĞůĂĚũĂ͕ ĞǌĞŬĞƚŶǇƵŐŽĚƚĂŶ ůĞşƌŚĂƚŽĚ͕ŚŽŐǇĞǌ
şŐǇŵƾŬƂĚŝŬ͕ şŐǇ ůĄƚũĂĂŵĂŐǇĂƌĞŵďĞƌ͘ƐĂǌ͕ŚŽŐǇŶĞŵ ƚƵĚ ƚĞƌǀĞǌŶŝ ĂĚŽůŐŽǌſ͕
ĂďƐǌŽůƷƚŶĞŵƚƵĚƚĞƌǀĞǌŶŝ͕ŵĞƌƚŵĂŵĄƌĂŵƵŶŬĄŬŵŝŶĚŝŐĂůŬĂůŽŵƐǌĞƌƾĞŬ͕ŵŝŶĚŝŐ
ĂůŬĂůŽŵ͕ ĞŐǇ ďĞƌƵŚĄǌĄƐ ǀĂŶ͕ ĂŬŬŽƌ ĂƌƌĂ Ăǌ ĂůŬĂůŽŵƌĂ ƂƐƐǌĞƐǌĞĚŶĞŬ ĞŵďĞƌĞŬĞƚ͕
ŬĠƐǌ͕ƵƚĄŶĂŵĞŶĞƐǌƚŝŬ͘ƐĂũŽďďƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬĞƚ͕ŚĂǀĂŶũŽďďŬƂǌĠƉǀĄůůĂůŬŽǌſĐĠŐ͕
ĂŬŝŚĂŵĞŐƚƵĚƚĂƌƚĂŶŝĨƅŝĚƅďĞŶĞŐǇϱϬͲϭϬϬŵƵŶŬĄƐƚ͕ĂǌĂůĂƉƉĂŶŐſŝĚƅďĞŶŵĞŐͲ
ƚĂƌƚũĂĂůĞŐũŽďďŚƷƐǌĂƚ͕ĠƐĂƚƂďďŝƚŬŝƌƷŐũĂ͕ĠƐƵƚĄŶĂŬĞǌĚƅĚŝŬƷũƌĂ͕ĨĞůƐǌĞĚŝĂǌĞŵͲ
ďĞƌĞŬĞƚĂďĞƌƵŚĄǌĄƐƌĂ͕ĠƐşŐǇƚƵĚƚĂůƉŽŶŵĂƌĂĚŶŝ͘
;ŽůƚĄŶ͕ϱϰ͕ƂŶĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚſ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚͿ͘

EĞŬƺŶŬŵŽƐƚ ŶĞŵĞŐǇ ũſ ŚĞůǇǌĞƚ͕ ĂŵŝďĞŶ ǀĂŐǇƵŶŬ͕ ĠŶ ƵŐǇĞĂ ƐĂũĄƚ ŬŝƐ ƺǌůĞͲ
ƚĞŵďĞŶƚĂƉĂƐǌƚĂůŽŵ͕ŚŽŐǇĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶďĄƌŵŝƚƚĞƐǌĞŬ͕Ɖů͘ƚĂǀĂůǇĚĞĐĞŵďĞƌſƚĂĨĞŶŶ
ǀĂŐǇƵŶŬĂ&ĂĐĞďŽŽŬŽŶ͕ŵŝŶƚƂŶĄůůſƺǌůĞƚŝĞŐǇƐĠŐ͕ŶĂƉŽŶƚĂǀŝƐǌĞŵĨĞůĂǌĠƚůĂƉƵŶͲ
ŬĂƚ͕ĠƚĞůĨŽƚſŬĂƚƚĞƐǌĞŬĨĞůŶĂƉŽŶƚĂĄƌƌĂů͕ŵŝŶĚĞŶŶĞů͘WƌſďĄůŽŵĐƐĄďşƚĂŶŝĂǌĞŵďĞͲ
ƌĞŬĞƚ͕ĠƐϮϴϮůĄũŬŽůƚǀĞŶĚĠŐƺŶŬǀĂŶ͘ǌǌĞůƐƚĂŐŶĄůƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶƚĂǀĂůǇĚĞĐĞŵďĞƌ
ſƚĂĂǀĞŶĚĠŐŬƂƌƺŶŬ͘ǌĄƚůĂŐĞŵďĞƌďĠƌĞǌĠƐĞ͕ĨŝǌĞƚĠƐĞĞŐǇƌĞŬĞǀĞƐĞďď͕ƵŐǇĞĂǌƷũ
ĂĚſƌĞŶĚƐǌĞƌŵĠŐĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬĂďĠƌĠŶ͕ŚŝĄďĂϭϲй͕ĚĞĞĚĚŝŐƐĞŵŵŝǀĞů
ŶĞŵůĞƚƚƚƂďďĂŵŝŶŝŵĄůďĠƌĞƐŶĞŬ͕ĠƐĂǌĠƌƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂǀĂůſďĂŶĨŝǌŝŬĂŝŵƵŶͲ
ŬĄƚǀĠŐǌƅŬŶĂŐǇƌĠƐǌĞĂǌĠƌƚŵŝŶŝŵĄůďĠƌĞƐ͘΀͙΁/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂ
ƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͘
;WĄů ;ϱϳͿ͕ǀĞŶĚĠŐůĄƚſŝƉĂƌŝŬƂǌĠƉǀĞǌĞƚƅ͕ ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ƚŝƚŬĄƌ͘ǌ ŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲ
ďĞŶŬĠƐǌƺůƚͿ͘

ĨĞŶƚŝŝĚĠǌĞƚĞŬƐǌĠƉĞŶŝůůƵƐǌƚƌĄůũĄŬ͕ŚŽŐǇĂŶĨŽƌĚƵůĄƚĂǌĂŶƚŝŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂŬƌŝƚŝŬĂʹ
ĞƌƅƐ ďĂůŽůĚĂůŝ ŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐ ĠƐ ͣƐǌſƚĄƌ͟ ŚşũĄŶ ʹ ĞŐǇ ĞƚŶŝŬĂŝͲƉŽƉƵůŝƐƚĂ ĚŝƐŬƵƌǌƵƐďĂ͕
ĂŵĞůǇďĞŶĂŚĞůǇŝƉŽƐǌƚŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĞůŝƚĞŬŬĞůƐǌƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ;ŶǇƵŐĂƚŝͿ
ƚƅŬĞůĞƐǌĂŵƵŶŬĄƐŽŬŵŝŶĚĞŶũŽŐŽƐŬĞƐĞƌƾƐĠŐĠĠƌƚĨĞůĞůƅƐĨƅŐŽŶŽƐǌ͕ĂŵĞůǇĞůǀĞƚƚĞ


ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ͗ͣ/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͗͟DƵŶͲ
ŬĄƐŽŬĠƐŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ϲϲ
ƚƅůƺŬ Ăǌ ĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ ĠůǀĞǌĞƚƚ ůĠƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƚ͘  ŵƵŶŬĄƐŽŬ ŵŝŶĚͲ
ĞŐǇŝŬŝŶƚĞƌũƷďĂŶŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬ͕ŚŽŐǇŶĞŵƚƵĚŶĂŬŬŝũƂŶŶŝĂƌĞŶĚĞƐŬĞƌĞƐĞƚƺŬďƅů͕ĠƐ
ĨĞŬĞƚĠŶŬĞůůĚŽůŐŽǌŶŝƵŬĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĨŝǌĞƚŶŝƚƵĚũĄŬĂƐǌĄŵůĄŬĂƚ͘ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĐĠůĂ
ŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐƐǌĄŵĄƌĂŵĄƌďĞǀĂůůŽƚƚĂŶŶĞŵĂŵĞŐƚĂŬĂƌşƚĄƐ͕ŚĂŶĞŵĂƚƷůĠůĠƐ͗

ůĠŐŐĠŶĞŚĠǌ΀ĂŵĞŐĠůŚĞƚĠƐ΁ĠƐĂĚŽůŐŽǌſŬǌƂŵĠŶĞŬĂŶǇĂŐŝŐŽŶĚũĂŝǀĂŶŶĂŬĠƐ
ŶĂƉƌſůŶĂƉƌĂ͕ ĨŝǌĞƚĠƐƚƅů ĨŝǌĞƚĠƐŝŐ ĠůŶĞŬ͕ĠƐĂůŝŐǀĄƌũĄŬŵĄƌ͕ŚŽŐǇŚſĞůĞũĠŶ ũƂũũƂŶĂǌ
ĄƚƵƚĂůĄƐ͘dĞŚĄƚĂǌƂŵĠŶĞŬĂŶǇĂŐŝŐŽŶĚũĂŝǀĂŶŶĂŬŵĠŐŝĚƅƐĞďďŬŽƌďĂŶŝƐ͘ůŝŐǀĄƌͲ
ũĄŬ͕ŚŽŐǇĐƐĞŶŐũĞŶĂŵŽďŝůƚĞůĞĨŽŶ͕ũĂũ͕ŵĞŐĠƌŬĞǌĞƚƚ͕ŵĞŐũƂƚƚ͕ĨƵƚſƚƾǌŬĠŶƚƚĞƌũĞĚĂŚşƌ͘
/ŐĞŶ͕ ǀĂŶ͕ ĂŬŝ ĐƐĂŬ ĂŬŬŽƌ ƚƵĚũĂ ŬŝĨŝǌĞƚŶŝ Ă ƐǌĄŵůĄŝƚ͕ ŚŽŐǇŚĂ ƵƚĂůƚĄŬ Ă ŵƵŶŬĂďĠƌƚ͕
ĞŐǇĠďŬĠŶƚĞǌƚĞůũĞƐĞŶĠƌƚŚĞƚƅ͘EĞŵŬĞůůŵŽŶĚĂŶŝ͕ĠŶŝƐŚĂǌĂŵĞŐǇĞŬ͕ĠƐŶŝŶĐƐŽůǇĂŶ
ŶĂƉ͕ŚŽŐǇŶĞůĞŐǇĞŶĞŐǇƐĄƌŐĂĐƐĞŬŬĂƉŽƐƚĂůĄĚĄďĂŶ͘ǌĠƌƚĚŽůŐŽǌƵŶŬ͕ŚŽŐǇĨŝǌĞƚŚĞƐͲ
ƐƺŶŬ͕ĠƐĂǌƚĄŶƺƌĞƐĂǌĞŵďĞƌǌƐĞďĞ͕ŵĞƌƚƐƉſƌŽůŶŝŵĄƌŶĂŐǇŽŶƌĠŐĞŶŶĞŵƚƵĚŶĂŬĂǌ
ĞŵďĞƌĞŬ͘PƌƺůŶĞŬ͕ŚĂĂŶĂƉŝŵĞŐĠůŚĞƚĠƐƺŬŵĞŐǀĂŶ͘^ǌſǀĂůĂŶǇĂŐŝůĂŐƌŽƐƐǌŬƂƌƺůŵĠͲ
ŶǇĞŬ ŬƂǌƂƚƚ ĠůŶĞŬ Ă ǌƂŵĞ͕ ŬĞǀĠƐ Ăǌ͕ ĂŬŝ ŵĞŐĞŶŐĞĚŚĞƚŝ ŵĂŐĄŶĂŬ͕ ǀĂŶ ĂǌĠƌƚ ŬĠƚͲ
ŚĄƌŽŵĞŵďĞƌ͕ĂǌƂŵĠŶĞŬďŝǌƚŽƐĂŶƚƵĚŽŵ͕ŚŽŐǇĂŶǇĂŐŝƉƌŽďůĠŵĄŝǀĂŶŶĂŬ͘
;dĂŵĄƐ͕ϱϱ͕ǀĞŶĚĠŐůĄƚſƉĂƌŝŬƂǌĠƉǀĞǌĞƚƅ͕ƺǌĞŵŝƚĂŶĄĐƐĞůŶƂŬ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲ
ďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ZĠŐĞŶĂǌĚŝĐƐƅƐĠŐǀŽůƚ͕ĂsĂŐŽŶŐǇĄƌďĂŶĚŽůŐŽǌŶŝ͘ŶŽůǇĂŶďƺƐǌŬĞǀŽůƚĂŵ͕ĂŵŝͲ
ŬŽƌĞŶŐĞŵƚŝǌĞŶŶǇŽůĐĠǀĞƐŬŽƌŽŵďĂŶĂǌĂƉĄŵ ŝĚĞďĞǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĠŶĂŶĂŐǇsĂͲ
ŐŽŶŐǇĄƌďĂŶ͙ǌƚĄŶŵŽƐƚŝƚƚǀĂŐǇŽŬ͘ǌƚĄŶŚĂĞůŬƺůĚĞŶĞŬ͕ĂŬŬŽƌŶĞŵŝƐ ƚƵĚŽŵ͕ŵŝ
ůĞƐǌ͘jũƐĄŐŽƚŬŝŚŽƌĚĂŶŝ͕ƚĂŬĂƌşƚĂŶŝ͕ŚĄƚƐĂũŶŽƐĞǌǀĂŶ͘ƐĞǌŽůǇĂŶďŽƌǌĂƐǌƚſ͘ZĄĂĚĄƐƵů
ŬĠƐƅŶŵĞŶƚĞŵĨĠƌũŚĞǌ͕ĞůƐƅƐĂŬŝƐůĄŶǇŽŵ͕ŚĂƌŵĂĚŝŬŽƐĂĨŝĂŵ͘,ĂĐƐĂŬŵŝŬĞƚƚĞŶůĞŶͲ
ŶĠŶŬĂĨĠƌũĞŵŵĞů͕ŶĞŵůĞŶŶĞŽůǇĂŶƌŽƐƐǌ͘ĞŶĞŬĞŵƚĂŶşƚƚĂƚŶŝŬĞůů͕ƌĄĂĚĄƐƵůŵŝŶĚĂ
ŬĞƚƚƅŬŝƚƾŶƅƚĂŶƵůſ͕ĂŵŝĂůĞŐŶĂŐǇŽďďƉƌŽďůĠŵĄŵ͕ŵĞƌƚşŐǇŵŝŶĚĂŬĞƚƚƅƚƚĂŶşƚƚĂƚŶŝ
ŬĞůů͕ŵĞƌƚŚĄƚĂǌƚŶĞŵŚĂŐǇŽŵ͕ŚŽŐǇŶĞƚĂŶƵůũĂŶĂŬ͘ϭϬϬͲϭϭϬĞǌĞƌ&ƚĂǌƂƐƐǌũƂǀĞĚĞůͲ
ŵƺŶŬ͕ĂĨĠƌũĞŵĂsĂŐŽŶŐǇĄƌďĂŶŚĂƐŽŶůſũſůŬĞƌĞƐ͘ŬŽůůĠŐĂŶƅŝŵŵŝŶĚũĄƌŶĂŬƚĂŬĂƌşͲ
ƚĂŶŝ͘/ŐĂǌ͕ƅŬĞŐǇĞĚƺůĄůůſŬ͕ŶŝŶĐƐĨĠƌũƺŬ͕ĚĞŵŝŶĚũĄƌŶĂŬƚĂŬĂƌşƚĂŶŝ͘
΀<ĠƐƅďď΁ŬŬŽƌĠŶůĄŶǇǀŽůƚĂŵ͕ĂǌĠƌƚĂǌůĠŶǇĞŐĞƐŬƺůƂŶďƐĠŐ͕ŚŽŐǇĂŬŬŽƌŶĞŵǀŽůƚ
ĐƐĂůĄĚŽŵ͕ŶĞŵǀŽůƚĞǌĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐ͕ŵŝŶƚŵŽƐƚ͘ŬŬŽƌŶĞŵǀŽůƚŝůǇĞŶ͕ŚŽŐǇŶĞŵ
ƚƵĚŽŵ͕ŵĄƐŶĂƉŬĞůůͲĞũƂŶŶŝ͕ǀĂŐǇƐĞŵ͘sĂŐŽŶŐǇĄƌĞŐǇďŝǌƚŽƐŚĞůǇǀŽůƚ͕ĂƐǌŽŵƐǌĠͲ
ĚŽŬ ŝƌŝŐǇĞůƚĞŬ͕ŚŽŐǇŬƂŶŶǇƾŶĞŬƚĞŬ͕ ƚŝĂsĂŐŽŶŐǇĄƌďĂŶǀĂŐǇƚŽŬ͕ Žƚƚ ũſůŬĞƌĞƐƚĞŬ͘
sĂŐŽŶŐǇĄƌďĂŶůĠŶǇĞŐĞƐĞŶũŽďďǀŽůƚĂŬŬŽƌĂŬĞƌĞƐĞƚ͘EĞŵǀŽůƚĂŬŝůǇĞŶŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ͕
ŵŝŶƚŵŽƐƚ͘DĞŐŵƵŶŬĂĠƐŵƵŶŬĂŬƂǌƂƚƚƐĞŵǀŽůƚĂŬĂŬŬŽƌĂŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ͘ŬŬŽƌĞŐǇ
ǀĞǌĞƚƅŶĞŵŬĞƌĞƐĞƚƚƚşǌƐǌĞƌĂŶŶǇŝƚ͕ŵŝŶƚĞŐǇĚŽůŐŽǌſ͘ǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſŬĞƌĞƐĞƚƚŚĂƚͲ
ƐǌŽƌƚƂďďĞƚ͕ŵŝŶƚĞŐǇŵƵŶŬĄƐ͘ĞŵĂĞŶŶĞŬĂƚƂďďƐǌƂƌƂƐĠƚŬĂƉũĄŬ͘ƐĂŬĂǌƚůĄƚŶĄĂǌ
ĞŵďĞƌ͕ŚŽŐǇ ũŽďďĂŶŵĞŐǇĂǌƺǌĞŵ͘ĞƐĂũŶŽƐŶĞŵĞǌǀĂŶ͘<ĞǀĠƐĂǌ ŝŵƉŽƌƚ͕ŶŝŶĐƐ
ŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐ͘ŐǇŚſŶĂƉŽŶďĞůƺůŵĄƐŽĚƐǌŽƌƌĂĄůůşƚŽƚƚĄŬůĞĂŵŽƚŽƌŐǇĄƌĂƚ͘ŬŬŽƌĞǌ
ŵŝƚ ũĞůĞŶƚ͍,ŽŐǇĂ ũƂǀƅŬĠƉĞŶŶǇŝƌĞ ũſ͍ƐĂŬďĞŶĞǌĄƌũĂŶĂŬďĞŶŶƺŶŬĞƚ͘sĂůĂŵŝŶĂͲ
ŐǇŽŶŶĂŐǇďĂũǀĂŶŝƚƚ͕ĐƐĂŬŶĞŵƚƵĚŽŵ͕ŵŝ͕ŵĞƌƚĠŶŬŝƐĞŵďĞƌǀĂŐǇŽŬ͘,ĞƚĞŶƚĞŬƺůĚŝŬ
ĞůĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚ͕ĐƐƂŬŬĞŶĂůĠƚƐǌĄŵ͕ĠƐĂǌƂƐƐǌĞƐŬŝŚĂƚĄƐĂ͘
;:ƵĚŝƚ͕ϱϬ͕ĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄƚŽƌ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϮͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ŚŽŐǇĂŶůĄƚƚƵŬ͕Ăǌ ŝŶƚĞƌũƷƉĂƌƚŶĞƌĞŬŵŝŶĚϮϬϬϮͲϮϬϬϯͲďĂŶ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐϮϬϭϬͲďĞŶ
ĂǌĂŶǇĂŐŝŚĞůǇǌĞƚƺŬƌŽŵůĄƐĄƚƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐůĞŐĨĄũĚĂůŵĂƐĂďďƚĂƉĂƐǌƚĂůĂͲ
ƚĄŶĂŬ͗ĂǌĞƌƌƅůƐǌſůſďĞƐǌĄŵŽůſŬƐǌŽŵŽƌƷĂŶŝůůĞƐǌŬĞĚƚĞŬĂŚĂŶǇĂƚůĄƐŶĂƌƌĂƚşǀĄũĄďĂ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϲϳ
ŵƵŶŬĄƐŽŬ ƚƂďďƐĠŐĠŶĞŬ ƐƚĂŐŶĄůƚ ǀĂŐǇ ĐƐƂŬŬĞŶƚ Ăǌ ĠůĞƚƐǌşŶǀŽŶĂůĂ͖ ŬƺůƂŶƂƐĞŶŶĞŚĠǌ
ŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀŽůƚĂŬĂŵĠŐƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂƐǌŽƌƵůſŐǇĞƌŵĞŬŬĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅŚĄǌƚĂƌƚĄƐŽŬ͘
<ĄĚĄƌͲŬŽƌƐǌĂŬ ŬŝƐǌĄŵşƚŚĂƚſ ǀŽůƚ͗ ŶŽŚĂ Ă ǀĄƌŽƐŝ͕ ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĄƐŽŬ ĞůŝƐŵĞƌƚĠŬ͕
ŚŽŐǇĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶŶĞŵǀŽůƚĂŬŶĂŐǇƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄŬ͕ ǀŽůƚĂŬ ƌĞĄůŝƐĂŶŬŝƚƾǌŚĞƚƅ ĐĠůŽŬ͗
ĞŐǇǀĄƌŽƐŝůĂŬĄƐǀĂŐǇǀŝĚĠŬŝĐƐĂůĄĚŝŚĄǌ͕ĂƵƚſ͕ǀşŬĞŶĚƚĞůĞŬ͕ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐŶǇĂƌĂůĄƐ͘ǌƷũ
ƌĞŶĚƐǌĞƌďƅů ŚŝĄŶǇŽǌƚĂŬ ĞǌĞŬ Ă ŶĞŵ ƚƷů ŶĂŐǇ ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄŬ͖ ŵĠŐ ĂǌŽŬ ŝƐ͕ ĂŬŝŬ Ăǌƚ
ŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇŵĞŐƚƵĚƚĄŬƅƌŝǌŶŝŬŽƌĄďďŝĠůĞƚƐǌşŶǀŽŶĂůƵŬĂƚ͕ŚŽǌǌĄƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇŵĄƌ
ŶĞŵŬĞůůƚĄŵŽŐĂƚŶŝŐǇĞƌŵĞŬĞŝŬĞƚ͕ŵŝŶƚŬŽƌĄďďĂŶ͖ĞŐǇĠďŬĠŶƚďĞŬĞůůĞŶĞĠƌŶŝƺŬĞŐǇ
ƐǌĞƌĠŶǇĞďď ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐŝ ƐǌşŶǀŽŶĂůůĂů͘ ^ŽŬĂŶ ŬĞƐĞƌƾĞŶďĞƐǌĠůƚĞŬ ĂǌƷũ ĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠͲ
ŐĞŬƌƅů͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚŵĄƌŝƐŬŽůĄƐŬŽƌƵŬďĂŶƚĂƉĂƐǌƚĂůƚĂŬĂŐǇĞƌŵĞŬĞŝŬ͗

ŶŶĞŵƐşƌŽŵǀŝƐƐǌĂĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐƚ͕ĚĞŚŽŐǇŶĞŬĞŵĂŬŬŽƌũŽďďǀŽůƚ͕ĂǌďŝǌƚŽƐ͘
DŽƐƚŵŝŶĚĞŶǀĂŶ͕ĐƐĂŬŶĞŵŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬĞůĠƌŚĞƚƅ͘ŬŬŽƌĂǌŝŐĠŶǇĞŬƐŽŬŬĂůŬŝƐĞďͲ
ďĞŬǀŽůƚĂŬ͕ĚĞĂǌŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƚſǀŽůƚ͘EĞŬĞŵŝƐůĞŶŶĠŶĞŬŝŐĠŶǇĞŝŵ͕ŚŽŐǇƐǌşŶŚĄǌͲ
ďĂũĄƌũĂŬŵĞŐŵŽǌŝďĂ͕ŬƺůĨƂůĚƌĞ͙ůĄŶǇŬŽƌŽŵďĂŶĠŶŵŝŶĚĞŶŶǇĄƌŽŶŬƺůĨƂůĚƂŶŶǇĂͲ
ƌĂůƚĂŵ͘DŽƐƚŶĞŵůĄƚŶŝ͕ĚĞşŐǇǀŽůƚ͘ŶĞǌƚŵĞŐƚƵĚƚĂŵĐƐŝŶĄůŶŝ͘DŽƐƚŵŝŶĚĞŶǀĂŶ͕
ĞǌŶĂŐǇŽŶũſ͕ĐƐĂŬĂǌŶĞŵũſ͕ŚŽŐǇŚŝĄďĂǀĂŶ͕ĞǌǌĞůŵŝŶĞŵŵĞŐǇƺŶŬƐĞŵŵŝƌĞ͘Ŷ
ŶĞŵƚƵĚŽŵƐĞĂǌĂŶŐŽůŶǇĞůǀƾƚĄďŽƌƚŵĞŐĨŝǌĞƚŶŝĂŐǇĞƌĞŬĞŵŶĞŬ͕ƐĞĂƐşƚĄďŽƌƚ͘ƐĂ
ŬƂŶǇǀĞŬ ĚƌĄŐĄŬ͕ŵŝŶĚĞŶ ĚƌĄŐĂ͘ ŬŬŽƌ ŶĞŵ ǀŽůƚ ƐĞ ŬŝƌşǀſĂŶ ƐǌĞŐĠŶǇ͕ ƐĞ ŬŝƌşǀſĂŶ
ŐĂǌĚĂŐ͘ŬŬŽƌŶĞŵǀŽůƚĂǌĞŵďĞƌŶĞŬŬŝƐĞďďƐĠŐŝĠƌǌĠƐĞĂƚƂďďŝĞŬŬƂǌƂƚƚ͘ƚƚƅůĨĠůͲ
ƚĞŵĂ ůĞŐũŽďďĂŶĂŐǇĞƌĞŬĞŝŵĞƚ͘ůŝƚ ŐŝŵŶĄǌŝƵŵ ƚĂŐŽǌĂƚŽƐŽƐǌƚĄůǇĄďĂ ũĄƌĂ ĨŝĂŵ͕
Žƚƚ ŵĂũĚŶĞŵ ŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬ Ă ƐǌƺůĞŝ ďĂŶŬĄƌŽŬ ŵĞŐ ŵĞŶĞĚǌƐĞƌĞŬ͘ Ŷ ŵĞŐ͕ ƵŐǇĞ͕
ĞǌĞŬĞƚŶĞŵƚƵĚŽŵ͘jŐǇŵĞŐǇĞůĂŶǇĄƌŝƚĄďŽƌďĂ͕ŚŽŐǇĞůƅƚƚĞĞůŵĞŐǇĚŽůŐŽǌŶŝ͘DŝͲ
ŬŽƌĂŐǇĞƌĞŬĞůĠŵĞŐǇƺŶŬ͕ŵŽŶĚŽŵĂĨĠƌũĞŵŶĞŬ͕ŚĄƚƵůĄůůũŵĞŐ͕ŚŽŐǇŶĞŬĞůůũĞŶĂ
ŐǇĞƌĞŬŶĞŬƐǌĠŐǇĞŶŬĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇƅĞŐǇŝůǇĞŶƚƌĂŐĂĐƐďſůƐǌĄůůŬŝ͕ŵĞŐďĞ͕ŵŝŬŽƌĂƚƂďďŝ
ƐǌƺůƅŶĞŬŽƚƚǀĂŶĂĨĞŶĞŬĞĂůĂƚƚĂůĞŐƷũĂďďĂƵƚſ͘
;:ƵĚŝƚ͕ϱϬ͕ĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄƚŽƌ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϮͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ŵĞŐĠůŚĞƚĠƐŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝ ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŝŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬ ĂŵƵŶŬĄƐŽŬ ĠƐ ĂŵƵŶͲ
ŬĄƐͲĠƌĚĞŬŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŚĞůǇǌĞƚĠƚ͘ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝďŝǌĂůŵŝŬŶĞŵƌŝƚŬĄŶŵĂŐƵŬŝƐǀĞǌĞͲ
ƚƅŬǀŽůƚĂŬ͕ĂŬŝŬŶǇşůƚĂŶďĞƐǌĠůƚĞŬĂŬĞƚƚƅƐƐǌĞƌĞƉƺŬŬƂǌƂƚƚĨĞŶŶĄůůſŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƌſů͘ϭ
ŵƵŶŬĄƐŽŬ ĄůƚĂůĄďĂŶ ďĄďƐǌĞƌǀĞǌĞƚŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ Ă ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĞƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ
ĞŐǇĞƚůĞŶĞůƅŶǇĞĂŬĂƌĄĐƐŽŶǇŝĂũĄŶĚĠŬĐƐŽŵĂŐĠƐĂǀĄůůĂůĂƚŝƺĚƺůƚĞƚĠƐ;ŵĄƌĂŚŽůŵĠŐ
ŵĂƌĂĚƚĂŬƺĚƺůƅŬ͙Ϳ͘^ŽŬƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝďŝǌĂůŵŝĂŵƵŶŬĄƐŽŬŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶǀĠůĞŬĞͲ
ĚĞƚƚĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŐŽŶĚũĂŝƌſůĠƐƚĞŚĞƚĞƚůĞŶƐĠŐĠƌƅů͗

,Ąƚ ŶĞŵ ƚƵĚŽŵ͕ ƌĠŐĞŶ ĚŝǀĂƚ ǀŽůƚ ΀Ă ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ƚĂŐƐĄŐ΁͕ ǀŽůƚĂŵ ĠŶ ƐǌĂŬͲ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝďŝǌĂůŵŝ͕ŶĂ͕ĂŬŬŽƌƐŽŬĂƚďĞƐǌĠůƚĞŵĂŶŶĂŬŝĚĞũĠŶ͕ĂŬŬŽƌũĄƌƚĂƚƚĂŵĂƐǌĄͲ
ŵĂƚ͕ĚĞŚĄƚĂŬŬŽƌŵĠŐǀŽůƚŵŝĠƌƚ͕ŵĞŐĨŝĂƚĂůĂǌĞŵďĞƌ͕ϮϬĠǀĞƐĞŶŬƂŶŶǇĞŶďĞƐǌĠů͘
ŵƵŶŬĂŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬ͕ŵĞŐŚĂǀĂůĂŬŝŶĞŬďĂũĂǀŽůƚ͕ƺĚƺůĠƐ͕ǀĂŐǇĂŬĄƌŵŝ͕ƐǌĞŵĠůǇĞƐ
ƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ ŝƐŵĞŐ ůĞŚĞƚĞƚƚ ŽůĚĂŶŝ͘ <ƂǌǀĞƚşƚĞƚƚĞŵĂ ĨƅŶƂŬ ĨĞůĠ͕ ŚŽŐǇ ĨŝŐǇĞůũĞƚĞŬ
ŽĚĂ͕ŵĞƌƚŬĞůůĞŶĞǀĂůĂŵŝ͘ĞŚĄƚĂŬŬŽƌŵĠŐŬƂŶŶǇĞŶŵĞŶƚ͕ǀŽůƚĂŬĂďĠƌĞŵĞůĠƐĞŬ͘
sŽůƚ ƌĄůĄƚĄƐĂĚŽůŐŽǌſƌĂ͕ŚŽŐǇŵŝƚĐƐŝŶĄů͕ĠƐĂŬŬŽƌ ůĞŚĞƚĞƚƚŵŽŶĚĂŶŝ͕ŚŽŐǇŶĞϮϬ
ĨŝůůĠƌƚĂĚũĂŶĂŬŶĞŬŝ͕ŚĂŶĞŵϱϬͲĞƚ͕ĂŬŬŽƌŵĠŐ şŐǇŵĞŶƚĞŬĂƉĠŶǌĞŬ͘ŬŬŽƌ ũŽďďĂŶ
                                                 
ϭƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬϭϵϴϵƵƚĄŶŝŚĞůǇǌĞƚĠƌƅůůĄƐĚdſƚŚ;ϮϬϭϯͿ͘


ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ͗ͣ/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͗͟DƵŶͲ
ŬĄƐŽŬĠƐŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ϲϴ
ŽĚĂĨŝŐǇĞůƚĞŬĂǌĞŵďĞƌĞŬ͕ŵĂŵĄƌŵŝŶĚĞŶŬŝ ĐƐĂŬĄƚƚĂƉŽƐĂŵĄƐŝŬŽŶ͕ĂŬƂŶǇƂŬůĠƐ
ŵĞŐǇ͕ĠŶĂǌƚǀĞƐǌĞŵĠƐǌƌĞĞŶŶǇŝĠǀƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚƵƚĄŶ͘ŶŵĄƌŶĞŵŶĂŐǇŽŶƵŐƌĄůŚĂͲ
ƚŽŬ͕ ϱϯ ĠǀĞƐĞŶ ŶĞŵ ƚƵĚŽŬŵŝƚ ĐƐŝŶĄůŶŝ͕ŵĄƌ ŬƂƚǀĞ ǀĂŐǇŽŬ͕ ǀĂŐǇ ŚŽŐǇŵŽŶĚũĂŵ͕
ƂƌƺůũĞŬ͕ŚŽŐǇŝƚƚĚŽůŐŽǌŚĂƚŽŬ͕ŶĞŵŚŽŐǇŝƚƚ͕ŚĂŶĞŵŚŽŐǇĞŐǇĄůƚĂůĄŶǀĂŶŵƵŶŬĂŚĞͲ
ůǇĞŵ͕ ŵĞƌƚ ŶĂŐǇŽŶ ƐŽŬĂŬŶĂŬ Ă ŬƂƌŶǇĞǌĞƚĞŵďĞŶ ϱϯ ĠǀĞƐĞŶ ŶŝŶĐƐ͕ Ă ůĄŶǇŽŵŶĂŬ
ĞŐǇŝŬŶĂƉƌſůĂŵĄƐŝŬƌĂĂǌƚŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇŚŽůŶĂƉŶĞŐǇĞƌĞďĞ͕ĠƐƉĠŶǌƚĄƌŽƐǀŽůƚ͕
ŵĞŐƌĂŬƚĄƌŽƐ͕ŵĞŐŵŝŶĚĞŶƚĐƐŝŶĄůƚ͘^ĂũŶŽƐĞǌǀĂŶ͘
;DĄƌƚĂ͕ϱϯĠǀĞƐŬŽŶǇŚĂŝĚŽůŐŽǌſ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

EĞŵůĠƉƚĞŵďĞ΀ĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞ΁͘DĞŐŵŽŶĚŽŵƅƐǌŝŶƚĠŶ͕ĠŶĞǌĞŶƐŽŚĂŶĞŵ
ŐŽŶĚŽůŬŽǌƚĂŵ͕ĂŵŝŬŽƌ ŝĚĞďĞůĠƉƚĞŵ͕ŶĞŵŬĠƌĚĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇƐǌĞƌĞƚŶĠŵͲĞ͕ĠƐĂǌƚĄŶ
ĞǌĞůŝƐŵĂƌĂĚƚ͘,ĄƚŚĂĂŬŬŽƌŬĠƌĚĞǌƚĠŬǀŽůŶĂ͕ǀĂŐǇĞǌƐǌſďĂŬĞƌƺů͕ůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĂǌƚ
ŵŽŶĚŽŵ͕ŚŽŐǇ ŝŐĞŶ͘ ΀͙΁,Ąƚ ŝŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚŽŵŵĞŐŵŽŶĚĂŶŝ ΀ŚŽŐǇŵŝĂǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇĞŵĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚƌƅů΁͕ĞǌĄůƚĂů͕ŚŽŐǇŶĞŵǀĂŐǇŽŬƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝƚĂŐ͕ŶĞŵŝƐ
ĨŽŐůĂůŬŽǌŽŵ ŝŐĂǌĄďſů ĞǌǌĞů Ă ŬĠƌĚĠƐƐĞů͘ EĞŵ ƚƵĚŽŵ͘ sĂůĂŵŝ ǀĂŶ͕ Ăǌƚ ƚƵĚŽŵ͕ ĚĞ
ŚŽŐǇĂǌƚĄŶŵŝƚŚĂƌĐŽůŬŝŶĞŬƺŶŬĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚ͕ĂǌƚŶĞŵ͘ŶŵĞŐǀĠĚĞŵĂƐĂũĄƚ
ĠƌĚĞŬĞŝŵĞƚ͕ŚĂŬĞůů͘,ĄƚŵĞŐƷŐǇŐŽŶĚŽůŽŵĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĂĨƅŶƂŬĞŝŵŝƐ͕ŚĂĂǌĠƌĚĞͲ
ŬĞŝŵĞŐǇĞǌŶĞŬĂǌƂǀĠŬŬĞů͘ŶŶǇŝ͘DŝƚŵŽŶĚũĂŬŵĠŐ͍
;ƐſĨŝĂ͕ϯϴ͕ƐǌĂŬĄĐƐ͕ŬŽŶǇŚĂĨƅŶƂŬ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ƐĂŬŵŽƐƚŶĂŐǇŽŶĞůŐŽŶĚŽůŬŽĚƚĂŵĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇĂŶŶǇŝƌĂďĞůĞƐǌſůĂDƵŶͲ
ŬĂdƂƌǀĠŶǇŬƂŶǇǀĠďĞ͕ŚŽŐǇŵŝĐĠůƚƐǌŽůŐĄůŵŽƐƚŵĄƌĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚ͕ŝƚƚŶŝŶĐƐůĞŚĞƚƅƐĠͲ
ŐƺŶŬůĞƺůŶŝĠƐƚĄƌŐǇĂůŶŝ͕ĂŬŬŽƌŵŝƌĞũſĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚ͍ǌĂƐǌĞƌĞŶĐƐĠŶŬ͕ŚŽŐǇŶĞŬƺŶŬ
ŶĂŐǇŽŶũſŝŐĂǌŐĂƚſŶŬǀĂŶ͕ŵŝƐǌĞƌĞŶĐƐĠƐĞŬǀĂŐǇƵŶŬĞŶŶĠůĂĐĠŐŶĠů͘ĞŚŽŐǇŚĂŵŽŶĚͲ
ũƵŬŬĂƉƵŶŬĞŐǇŵĄƐŝŬŝŐĂǌŐĂƚſƚ͕ŶĞŵďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇşŐǇůĞůĞŚĞƚǀĞůĞƺůŶŝƚĄƌŐǇĂůŶŝ͕ĠƐŶĞŵ
ŝƐǀĂŐǇŽŬďĞŶŶĞďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇƐǌƺŬƐĠŐǀĂŶƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚƌĞ͘΀͙΁DĄƌŶĞŵ͕ŵĄƌŶĞŵƚĂƌͲ
ƚŽŵŚĂƚĠŬŽŶǇŶĂŬĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͘ǌĠƌƚŶĞŵ͕ŵĞƌƚĞůŶǇŽŵũĄŬƚĞůũĞƐĞŶĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞͲ
ǌĞƚĞƚ͕ŶŝŶĐƐŵĄƌĠƌĚĞŬŬĠƉǀŝƐĞůĞƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ŚŝƐǌĞŶŵŝŶĚĞŶŬŝĨĠů͕ƐĞŶŬŝŶĞŵŵĞƌ
ŵŽƐƚŵĄƌĄŐĄůŶŝƐĞŵŵŝĞůůĞŶ͘PƌƺůƺŶŬ͕ŚŽŐǇŚĂǀĂŶŵƵŶŬĂ͕ĞŶŶǇŝ͘
;ŵŵĂ͕ϱϬ͕ƺǌůĞƚǀĞǌĞƚƅͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝďŝǌĂůŵŝ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲďĞŶ
ŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ǌ ĂŶǇĂŐŝ ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĂ ŚŝĄŶǇĂ ĠƐ Ă ƚƷůĠůĠƐĠƌƚ ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝ ŬƺǌĚĞůĞŵ
ŵĞŐĨŽƐǌƚŽƚƚĂ Ă ŵƵŶŬĄƐŽŬĂƚ͕ ŚŽŐǇ ŚŽƐƐǌĂďď ƚĄǀƌĂ ƚĞƌǀĞǌǌĞŶĞŬ͘  ůĞŐƚƂďďũƺŬŶĞŬ
ŶĞŵǀŽůƚŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĂŚĞůǇǌĞƚĞũĂǀşƚĄƐĄƌĂ͕ĐƐĂŬĂƉƵƐǌƚĂƚƷůĠůĠƐǀŽůƚĂĐĠů͘
DĠŐ ĂǌŽŬ ŝƐ͕ ĂŬŝ Ăǌƚ ŵŽŶĚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ ĐƐĂŬ Ă ŶǇƵŐĚşũƌĂ ǀĄƌŶĂŬ͕ ŚŽǌǌĄƚĞƚƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ
ŶǇƵŐĚşũƵŬŶĞŵĨŽŐũĂĨĞĚĞǌŶŝĂŵĞŐĠůŚĞƚĠƐŝŬƂůƚƐĠŐĞŬĞƚ͕ĞǌĠƌƚƌĄŬĠŶǇƐǌĞƌƺůŶĞŬĂƌͲ
ƌĂ͕ ŚŽŐǇ ͣŵĞůůĠŬĞƐĞŶ͟ŵŝŶŝŵĄůďĠƌĠƌƚ ǀĂŐǇ ĨĞŬĞƚĠŶ ĚŽůŐŽǌǌĂŶĂŬ ƚŽǀĄďď͘ <ĂƉŝƚĄŶǇ
ĠƐ<ĂƉŝƚĄŶǇ;ϮϬϬϳͿƷŐǇĠƌǀĞů͕ŚŽŐǇĞďďĞŶĂŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĠƐĂŬŝƐǌĄŵşƚŚĂͲ
ƚſƐĄŐĂĚĞŬǀĄƚĂĚĂƉƚĄĐŝſƐƐƚƌĂƚĠŐŝĄŬ͘ŝŐŽŶ;ϮϬϬϵͿ͕ĂŬŝŵŽƐǌŬǀĂŝŵƾǀĠƐǌĞŬĠƐŽƌƚŽͲ
ĚŽǆŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇĞŬŬƂƌĠďĞŶǀĠŐǌĞƚƚƚĞƌĞƉŵƵŶŬĄƚ͕ŵĞŐĄůůĂƉşƚũĂ͕ŚŽŐǇĂƌĞŵĠŶǇŵĠŐ
ĂŶĂŐǇŵŽƌĄůŝƐǀĄůƐĄŐŽŬ ŝĚĞũĠŶ ŝƐŵŽǌŐſƐşƚŚĂƚũĂĂǌĞŵďĞƌĞŬďĞůƐƅĞƌƅĨŽƌƌĄƐĂŝƚĠƐ
ĂŬƚşǀĐƐĞůĞŬĞĚĞƚĞŬƌĞŝŶĚşƚŚĂƚũĂƅŬĞƚ͗ŶŽŚĂƚƵĚĂƚĄďĂŶǀĂŶŶĂŬĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇƚĞŚĞƚĞƚͲ
ůĞŶĞŬĂŬĞĚǀĞǌƅƚůĞŶŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͕ŵĠŐŝƐƌĞŵĠŶǇŬĞĚŶĞŬĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇ
ĞŐǇĠŶŝ ŬŝƚĂƌƚĄƐƵŬ͕ ĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐƺŬ ǀĂůĂŵŝŬĠƉƉĞŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůŵĂũĚ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇŚĞůǇͲ
ƌĞĄůůũŽŶĞŐǇŵŝŶĚĞŶŬŝƐǌĄŵĄƌĂĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſƌĞŶĚ͘ŵƵŶŬĄƐŝŶƚĞƌũƷŬďĂŶĂǌƚ ĨŝŐǇĞůͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϲϵ
ŚĞƚũƺŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂƌĞŵĠŶǇĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐĄƚŚĞůǇĞǌĠƐĠƚŝƐũĞůĞŶƚŚĞƚŝ͗ĂŵƵŶŬĄƐŽŬĞůĞͲ
ǀĞ ƌĞŵĠŶǇƚĞůĞŶŶĞŬ şƚĠůƚĞŬ ďĄƌŵŝůǇĞŶ ŬŽůůĞŬƚşǀ ĨĞůůĠƉĠƐƚ ǀĂŐǇ Ă ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ
ĞƌƅƐşƚĠƐĠƚ͕ĐƐĂŬĞŐǇĠŶŝƚƷůĠůĠƐŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄŬďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚƚĂŬ͘ƉŽůŝƚŝŬĂŝŝƌĄŶƚĠƌĚĞŬͲ
ůƅĚƅŵƵŶŬĄƐŽŬƚƂďďƐĠŐĞĂǌĄůůĂŵƚſůǀĄƌƚĂŚĞůǇǌĞƚĞũĂǀşƚĄƐĄƚĠƐĂŵĂŐǇĂƌĠƌĚĞŬĞŬ
ĨĞůǀĄůůĂůĄƐĄƚ ;ĂǌhͲǀĂů͕ Ăǌ /D&ͲĨĞů͕ ĂŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƚƅŬĠǀĞů͕ Ɛƚď͘ ƐǌĞŵďĞŶͿ͘ŬŝͲ
ƐǌĄŵşƚŚĂƚſ ĠƐ ƐǌŽĐŝĄůŝƐĂŶ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƐ ĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŵƷůƚĂƚ Ăǌ ŝŶƚĞƌũƷĂůĂŶǇŽŬ
ŐǇĂŬƌĂŶĞǆƉůŝĐŝƚĞŝƐƐǌĞŵďĞĄůůşƚŽƚƚĄŬĂŵĂŝͣƌĂďůſŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐƐĂů͗͟

'ǇƅƌďĞŶŚĄǌŐǇĄƌŝ ůĂŬĄƐƵŶŬǀŽůƚ͕ĞǌƚĂŶǇĂŐŝůĂŐũŽďďĂŶďşƌũƵŬ͘ŵŝĠƌƚĂǌƚĞůĂĚͲ
ƚƵŬ͕ĂǌĠƌƚŬĂƉƚƵŬĞǌƚ͘Dŝďƅů ůĞƚƚǀŽůŶĂŶĞŬƺŶŬĂŬĄƌϭϬϬ͕ϬϬϬ&ƚĞůĚƵŐǀĂ͍PƌƺůƺŶŬ͕
ŚĂ ĨŝǌĞƚĠƐƚƅů ĨŝǌĞƚĠƐŝŐŵĞŐĠůƺŶŬ͕ĞǌƚƷŐǇŚŝŐŐǇĞĞůŶĞŬĞŵ͘WĞĚŝŐĞŐǇŐǇĞƌĞŬǀĂŶ͕
ŶĞŵ ĨůĂŶĐŽůƵŶŬ͕ ĠƐŵĠŐƐĞŵ͕ŵĞƌƚ ĞŶŶǇŝƌĞ ŬĞǀĠƐĂ ŬĞƌĞƐĞƚ͘,ŝĄďĂ ŬĞƌĞƐĂ ĨĠƌũĞŵ
ϭϬϬ͕ϬϬϬ&ƚͲŽƚ͕ŚĂϳϬ͕ϬϬϬ&ƚͲŽƚŚŽǌďĞůƅůĞŚĂǌĂ͕ĠƐĞďďĞŶďĞŶŶĞǀĂŶĂĐƐĂůĄĚŝƉſƚͲ
ůĠŬ͘ƐŵĠŐĂŬŬŽƌǀĞǌĞƚƅƐǌĞƌĞůƅ͘EĞŬƺŶŬĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶƐŽŬŬĂůƚƂďďƌĞƚĞůůĞƚƚ͕
ĠƐĂŬŬŽƌǀŽůƚŶĠŐǇŐǇĞƌĞŬ͕ŵŽƐƚĞŐǇŐǇĞƌĞŬŬĞůŶĞŵƚƵĚƵŶŬ͘ŶĠŐǇŐǇĞƌĞŬĞƚĞůƚƵĚͲ
ƚƵŬůĄƚŶŝ͕ŝƐŬŽůĄǌƚĂƚƚƵŬ͕ĂŬŬŽƌǀŽůƚĂǌĠƌƚŬŽĐƐŝŶŬ͕ƚƵĚƚƵŶŬǀĞŶŶŝdsͲƚ͕ƐǌşŶĞƐdsͲƚ͕ǀŝͲ
ĚĞſƚ͕ĞǌƚͲĂǌƚ͘ĞŵŽƐƚƐĞŵŵŝƚ͘
/ŐĞŶ͕ƐŽŬŬĂů ũŽďďŶĂŬƚĂƌƚŽŵĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐĞůƅƚƚŝ ŝĚƅƚ͕ŵŝŶƚĂŵŝŵŽƐƚǀĂŶ͘Ϯ
DĞƌƚĠŶƷŐǇůĄƚŽŵ͕ŚŽŐǇĂďďĂŶĂǌŝĚƅďĞŶĂǌĠƌƚĂƐǌĞŐĠŶǇĞŵďĞƌũŽďďĂŶŵĞŐƚƵͲ
ĚŽƚƚĠůŶŝ͘EĞŵǀŽůƚĂŬŽůǇĂŶĞŐĞƚǀĞƌƅŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ͘EĞŵǀŽůƚŵĞŐĂǌĂůƐſĞŐǇŵŝůůŝſ
ĞŵďĞƌ͕ĂǌƚĄŶĂƚƚſůŬĞǌĚǀĞŵĄƌĐƐĂŬĂĨĞůƐƅƌĠŐŝſŬǀĂŶŶĂŬ͘DĞƌƚƷŐǇŬď͘ĞŐǇͲŵĄƐĨĠů
ŵŝůůŝſĞŵďĞƌĂǌ͕ĂŬŝŝŐĂǌĄŶĐƐĂŬĂŬĠƚŬĞǌŝŵƵŶŬĄũĄďſůĠů͘
;ǀĂ͕ϱϰ͕ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĄƐ͕ƌŽŬŬĂŶƚŶǇƵŐĚşũĂƐ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϭϬͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ŵŝŬŽƌ ŬŝƚƂƌƚ Ă ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕ ŝƚƚ ŵĠŐ Ă ŐĂƚǇĄŶŬĂƚ ŝƐ ĞůĂĚƚĄŬ͘ ŵŝƚ ůĞŚĞƚĞƚƚ͕
ŵŝŶĚĞŶƚƉƌŝǀĂƚŝǌĄůƚĂŬ͘ǌǀŽůƚĂůĞŐŶĂŐǇŽďďďĂũ͘,ĂĠŶŵĞŐǀĞƐǌĞŵĂŐǇƅƌŝŬſƌŚĄͲ
ǌĂƚ͕ŚĂŵĞŐŚĂůǀĂůĂŬŝ͕ŵĂũĚŬĂƉŽŬƉĠŶǌƚ͍sĂŐǇŵŝŚĂƐǌŶŽŵǀĂŶŶĞŬĞŵĂďďſů͕ŚĂ
ŵĞŐǀĞƐǌĞŵĂŬſƌŚĄǌĂƚ͍sĂŐǇĂƚďͲƚƅů͕ǀĂŐǇŚŽŶŶĂŶĚŽƚĄůũĄŬĂŬſƌŚĄǌĂƚ͍<ſƌŚĄǌĂƚ
ŶĞŵƐǌĂďĂĚ͕ĂǀŝůůĂŵŽƐŝƉĂƌƚŚĂůĄůŽƐǀĠƚĞŬ͕ĂŐĄǌŝƉĂƌƚŚĂůĄůŽƐǀĠƚĞŬ͕ŵŝŶĚĞŶŶĞŵƾ
ĞŶĞƌŐŝĂŚŽƌĚŽǌſƚŚĂůĄůŽƐǀĠƚĞŬƉƌŝǀĂƚŝǌĄůŶŝ͕ŵĞƌƚŝƚƚŶĂŐǇŽŶƌĂďůſĐƐĂƉĂƚǀĂŶ͘ϯ<ƂǌͲ
ŐĂǌĚĂƐĄŐƚĂŶďĂŶŬĞůůĞƚƚƚĂŶƵůŶŝ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŐĂǌĚĂƐĄŐƚĂŶďĂŶ͘,ĄƚĞǌŵŽƐƚƉŝůůĂŶĂƚͲ
ŶǇŝůĂŐĂƌĂďůſŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ͘,ĄƚŵŝŶĚĞŶŬŝůŽƉ͕ĂĚĚŝŐ͕ĂŵĞĚĚŝŐůĞŚĞƚ͘ϭϵϴϵͲďĞŶŶĂͲ
ŐǇŽŶĞůƐǌĂůĂĚƚĂůſ͘DƷůƚŬŽƌŽůǀĂƐƚĂŵ͕ŶĞŵŝŐĂǌ͕ŵĠŐĞŐǇŝůǇĞŶĄůůĂŵŝĐĠŐŶĠůŬĠƚ
ŵŝůůŝĄƌĚŽƐŚŝĄŶǇ͘ƚǀĞƐǌŝĂŵĂŐĄŶƚƅŬĞ͕ĞŐǇďƅů ůĞƐǌŬĠƚŵŝůůŝĄƌĚŽƐ ƚƂďďůĞƚ͘,ĄƚĞǌƚ
ŵĂŐǇĂƌĄǌǌĂŵĞŐŶĞŬĞŵ͘,ŽŐǇ ůĞŚĞƚ Ğǌ͍,ŽŐǇŵŝŶƚĄůůĂŵŝ ĐĠŐ͕ŵŝůůŝĄƌĚŽƐŚŝĄŶǇ͕
ƵƚĄŶĂŵĞŐŵŝůůŝĄƌĚŽƐƚƂďďůĞƚ͍,ĄƚŝƚƚǀĂůĂŵŝůǇĞŶĚŝƐǌŶſƐĄŐǀĂŶ͘,ŽŐǇĠŶŵĂƐǌĞŬ
ƚƵĚŽŬƚĞƌŵĞůƚĞƚŶŝ͕ƷŐǇ͕ŚŽŐǇŶǇĞƌĞƐĠŐĞƐĂǌĂĐĠŐ͘ǌĄůůĂŵŝĐĠŐŵĞŐŶĞŵƚƵĚƚĞƌͲ
ŵĞůƚĞƚŶŝ͕ĐƐĂŬŚŝĄŶǇƚƚĞƌŵĞů͘^ǌĞƌŝŶƚĞŵŝŐĞŶͲŝŐĞŶĞůƐǌĂůĂĚƚĞǌĂƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſ͕ƚƂŶŬͲ
ƌĞƚĞƚƚĠŬĂŐǇĄƌĂŬĂƚ͕ƚƂŶŬƌĞƚĞƚƚĞŬŵŝŶĚĞŶƚ͕ƉĞĚŝŐŵŽĚĞƌŶŐĠƉĞŬǀŽůƚĂŬĂZŝĐŚĂƌĚƐͲ
ďĂŶŝƐ͕ĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶŬĞǌĚƚĠŬĞůďĞŚŽǌŶŝƅŬĞƚ͘
;dŝďŽƌ͕ϲϳ͕ŶǇƵŐĚşũĂƐĞůƅĂĚſ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϯͲďĂŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

ƌĠŐŝǀŝůĄŐďĂŶĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶĂǌĂŚƺůǇĞŝĚĞŽůſŐŝĂ͕ĂŵŝƌĄƚĞůĞƉĞĚĞƚƚĂǌĞŵďĞƌĞŬͲ
ƌĞ͕ĂŵŝĨŽůǇƚĂǌƷũƐĄŐďſů͕DĂƌǆ͕>ĞŶŝŶ͕ŚƵƌƌĄ͕ĨĞůĠƉşƚũƺŬʹĞǌŶĞŵƚĞƚƐǌĞƚƚ͘ǌƐĞƚĞƚͲ
                                                 
Ϯ<ŝĞŵĞůĠƐʹ͘͘
ϯ<ŝĞŵĞůĠƐʹ͘͘


ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ͗ͣ/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͗͟DƵŶͲ
ŬĄƐŽŬĠƐŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ϳϬ
ƐǌĞƚƚ͕ĂǌĂ ǌƐşƌŽƐŬĞŶǇĠƌͲĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŬŝƵŐǇĂŶĂŶŶǇŝƚ ŬĂƉũŽŶ͕ĚĞŵŝŶͲ
ĚĞŶŬŝŬĂƉũŽŶ͕ŵĞƌƚĂŬŝĂŬŬŽƌƚƂďďĞƚĚŽůŐŽǌŽƚƚ͕ŶĞŵďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇƚƂďďĞƚŝƐŬĂƉŽƚƚ͘
ůƅďďĞŵůşƚĞƚƚĞŵĂǌƚĂǌƐşƌŽƐŬĞŶǇĠƌͲĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚ͕ĞďďƅůƚĠŶǇůĞŐŬŝŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂ
ŶƅŶƺŶŬ͕ǀŝƐǌŽŶƚƚĂůĄŶĂůĞŐũŽďďĂŶƷŐǇƚƵĚŽŵŬŝĨĞũĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂůĞŐƚƂďďĞŵďĞƌƷŐǇ
ůĞƐǌŵŝůůŝŽŵŽƐ͕ ŚŽŐǇ ĂĚŽŬͲǀĞƐǌĞŬ͕ ƚĂŶĄĐƐŽƚ ĂĚŽŬ͕ĚĞ ƉƌŽĚƵŬĐŝſ͕ ƚĞƌŵĞůĠƐ͕ ƐĞŵŵŝ
ŶŝŶĐƐĞŶ͘ůĂĚƚĂŵǀĂůĂŵŝƚ͕ŵĞŐǀĞƚƚĞŵǀĂůĂŵŝƚ͕ ƚĂŶĄĐƐŽƚĂĚƚĂŵ͕ĚĞ ŬĠƐǌƚĞƌŵĠŬĞƚ
ŶĞŵĄůůşƚŽƚƚĂŵĞůƅ͕ĐƐĂŬĨŽƌŐĂƚƚĂŵĂƉĠŶǌƚ͘ŶĞǌĞŬĞƚĐƐĂŬƷŐǇŚşǀŽŵ͕ŚŽŐǇͣĂĚŽŬͲ
ǀĞƐǌĞŬ͕ƚĂŶĄĐƐŽƚĂĚŽŬ͟ĞŵďĞƌĞŬ͘<ĠƐǌƚĞƌŵĠŬĞƚŶĞŵĄůůşƚĞůƅ͕ĐƐĂŬĂŶĂŐǇĚƵŵĂʹ
ĞǌĞŬ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬ ĞŐǇƌĞ ũŽďďĂŶ ĞůƐǌĂƉŽƌŽĚƚĂŬ͕ ĞǌĞŬ ǀŝƐǌŝŬ Ăǌ ĂĚſĨŝǌĞƚƅŬ ƉĠŶǌĠƚ͕
ŵĞƌƚĂǌĂĚſƌĞŶĚƐǌĞƌŽůǇĂŶ͕ŚŽŐǇĂŬŝŶĞŵĂĚſĐƐĂůſ͕ĂǌŶĞŵĨŽŐŵĞŐŐĂǌĚĂŐŽĚŶŝ͕
ĚĞůĂƐƐĂŶŶĞŵĨŽŐƚƵĚŶŝŵĞŐĠůŶŝƐĞ͘DĞƌƚĞǌĞŶŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚŶĂŬ͘
;^ĄŶĚŽƌ͕ϱϵ͕ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĄƐ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϮͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚ͘Ϳ

DŝŶƚŝŐŽŶŬƵƚĂƚĄƐĄďĂŶ͕ŝƚƚŝƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌĞƌŬƂůĐƐŝĠƌƚĠŬĞŬĨƂůĠŶǇĞĄůůƚƐǌĞŵďĞŶ
ĂƉŽƐǌƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐǀĂůſƐĄŐĄǀĂů͘ϰǌĂŶƚŝŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŵƵŶŬĄƐŽŬƚŝƉŝŬƵƐĂŶ
ƷŐǇĠƌǀĞůƚĞŬ͕ŚŽŐǇĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐŝĚĞũĠŶĂŶſŵĞŶŬůĂƚƷƌĂǀŽůƚĂǌ͕ĂŵĞůǇĞŝŬŬŝǌƐĄŬŵĄͲ
ŶǇŽůƚĂĂŵƵŶŬĄƐŽƐǌƚĄůǇƚ͕ĠƐĂŬĂƌƌŝĞƌŝƐƚĄŬ ĨŽŐůĂůƚĄŬĞůĂ ůĞŐũŽďďŚĞůǇĞŬĞƚĂƉĄƌƚďĂŶ͘
ϭϵϴϵĂǌŽŶďĂŶŶĞŵŚŽǌŽƚƚĞƌŬƂůĐƐŝŵĞŐƷũƵůĄƐƚ͖ĞǌĠƌƚǀĄůŚĂƚŽƚƚƵƌĂůŬŽĚſǀĄĂƌĂďůſŬĂͲ
ƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ͕ĂŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂĠƐĂŵĂŐǇĂƌǀĄůůĂůĂƚŽŬŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶǀĞƌƐĞŶǇ͕Ă
ŶĠƉǀĂŐǇŽŶĄƚŬŝĄƌƵƐşƚſƚĞĐŚŶŽŬƌĄĐŝĂ͕ĂŚĂŶǇĂƚůſƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐ͕ĠƐĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŝŐĂǌƐĄͲ
ŐŽƐƐĄŐŶŽƌŵĄŝŶĂŬ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐŵĞŐƐĠƌƚĠƐĞ͘ǌſƌŝĄƐŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĠƐĂŶǇĂŐŝ ĞŐǇĞŶůƅƚͲ
ůĞŶƐĠŐĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŶĂŐǇƌĠƐǌĞŶĞŵƐǌĞŶƚĞƐşƚĞƚƚ͕ĨĞůĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ
ĂǌŝŐĂǌƐĄŐŽƐƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƵƚĄŶŝǀĄŐǇĂŬŽǌĄƐƚ͕ĂŵĞůǇĞůũƂǀĞƚĞůĠƚŬŽůůĞŬƚşǀĐƐĞůĞŬǀĠƐŚĞͲ
ůǇĞƚƚĞŐǇŬƺůƐƅĞŶƚŝƚĄƐƚſů;ĄůůĂŵ͕ŶĞŵǌĞƚ͕ĞƚŶŝŬĂŝŬƂǌƂƐƐĠŐ͕Ɛƚď͘ͿǀĄƌƚĄŬĂǌĞŵďĞƌĞŬ͘
ǌ ĞƌŬƂůĐƐŝ ĨĞůƐƅďďƌĞŶĚƾƐĠŐ ǀŽůƚ Ăǌ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĨĞŐǇǀĞƌ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ă ŬŝƐĞŵďĞƌ ƐǌĞŵďĞͲ
ƐǌĞŐĞǌŚĞƚĞƚƚĂŬŽƌƌƵƉƚĠƐŝŐĂǌƐĄŐƚĂůĂŶƷũŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂƌĞǌƐŝŵŵĞů͗

&ŝĂƚĂůŬŽƌŝ ĄůŵŽŵ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ ƂŶĄůůſĂŶ ƚƵĚũĂŬĚŽůŐŽǌŶŝ͕ ƚĞŚĄƚ ƂŶĄůůſ ŬŝƐŝƉĂƌŽƐ͕
ŵŽƐƚĂŶŝƐǌſŚĂƐǌŶĄůĂƚƚĂůǀĄůůĂůŬŽǌſ͘EĞŵƐǌĞƌĞƚĞŵĞǌƚĂŬŝĨĞũĞǌĠƐƚ͕ŵĞƌƚĞǌĂǀĄůͲ
ůĂůŬŽǌſŽůǇĂŶ͕ŚŽŐǇĞďďĞŵŝŶĚĞŶďĞůĞĨĠƌ͕ĞǌŽůǇĂŶ͕ŵŝŶƚĂǌƐƚď͘ĞĞŐǇǀĄůůĂůŬŽǌſ
ůĞŚĞƚďĄƌŬŝ͕ĚĞŶĞŵďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇŝƉĂƌŽƐůĞƐǌďĞůƅůĞǀĂůĂŵŝŬŽƌŝƐ͘ŶŶǇŝƚŚĂƚŶĠŬǀĞŶͲ
ĚĠŐůƅƚŝƐʹĞŶǇĠŵĂǀĞŶĚĠŐůƅ͕ŵĞƌƚǀĂŶƉĠŶǌĞŵ͘ĞĞǌŵŝŶĚĞŶ͕ĐƐĂŬŶĞŵĞǌĂƌĠŐŝ
ƐǌſĠƌƚĞůŵĠďĞŶǀĞƚƚŝƉĂƌŽƐƐĄŐ͘ǌƐĞŵŵŝ͘ǌŶƵůůĂ͘ǌĠƌƚǀĂŶĞǌĂƉƌŽďůĠŵĄŵ͕ŚŽŐǇ
ĨĞůŚşŐƵůƚŝƚƚŵŝŶĚĞŶ͘
;DŝŬůſƐ͕ϱϭ͕ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĄƐ͕ǀĄůůĂůŬŽǌſ͘ǌŝŶƚĞƌũƷϮϬϬϯͲďĂŶŬĠƐǌƺůƚͿ͘

<ƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐ

ĂǀŝĚKƐƚ ;ϮϬϬϱͿŬƂŶǇǀĞŶĂŐǇǀŝƚĄƚǀĄůƚŽƚƚŬŝ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ŶĞŵƵƚŽůƐſƐŽƌͲ
ďĂŶ ĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚ ĞůƅƌĞ ũĞůĞǌƚĞ Ă ůĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŝ ƉŽƉƵůŝǌŵƵƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŐǇƅǌĞůŵĠƚ͘ KƐƚ
ŶĞŵŬĞǀĞƐĞďďĞƚĄůůşƚ͕ŵŝŶƚĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂůĞŶŐǇĞůĠƌƚĞůŵŝƐĠŐƚƷůŶǇŽŵſƌĠƐǌĞĞůŬƂƚĞůĞǌƚĞ
ŵĂŐĄƚ ĂŶĞŽůŝďĞƌĄůŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞůůĞƚƚ͕ ĠƐ ĞǌĄůƚĂů ĞůĄƌƵůƚĂ ĂŵƵŶŬĄƐŽŬŬĂů ŬƂƚƂƚƚ ŬŽͲ
ƌĄďďŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͕ ĂŵĞůǇŵĞŐƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞ Ă ^ǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐƚ͘ŵƵŶŬĄƐŽŬ͕ ĂŬŝŬ Ğďďƅů Ă
                                                 
ϰƐǌĞŐĠŶǇĞŬĞƌŬƂůĐƐŝĨƂůĠŶǇĞŵĄƌĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬƉŽƉƵůĄƌŝƐŝƌŽĚĂůŵĄďĂŶŝƐŵĞŐũĞůĞŶŝŬ;ĂƌƚŚĂϮϬϬϰͿ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϳϭ
ƉƌŽŐƌĂŵďſůĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂŶĞŐĂƚşǀƵŵŽŬĂƚƚĂƉĂƐǌƚĂůƚĄŬ;ŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĠŐ͕ĂǌĠůĞƚƐǌşŶͲ
ǀŽŶĂůǀŝƐƐǌĂĞƐĠƐĞ͕ĂŵƵŶŬĄƐŽŬƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĄůſĚĄƐĂͿƷŐǇĠƌĞǌͲ
ƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂŐůŽďĄůŝƐƚƅŬĠǀĞůƐǌƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚŶĞŽůŝďĞƌĄůŝƐĞůŝƚǀĞůƺŬŬşǀĄŶũĂŵĞŐĨŝǌĞƚƚĞƚŶŝ
ĂǌĄƚĂůĂŬƵůĄƐŬƂůƚƐĠŐĞŝƚ͘ǌĂĐƐĂůſĚŽƚƚƐĄŐǀĞǌĞƚĞƚƚŽĚĂ͕ŚŽŐǇĂŵƵŶŬĄƐŽŬĞůĨŽƌĚƵůƚĂŬ
ŵŝŶĚĂďĂůŽůĚĂůƚſů͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂůŝďĞƌĄůŝƐƉĄƌƚŽŬƚſů͕ĠƐĞƌƅƐƂĚƂƚƚŬƂƌƺŬďĞŶĂũŽďďŽůͲ
ĚĂůŝƉŽƉƵůŝǌŵƵƐǀŽŶǌĞƌĞũĞ͘,ĂƐŽŶůſŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞũƵƚŽŶ<Ăůď;ϮϬϬϵͿ͕ĂŬŝĂǌƚŵƵͲ
ƚĂƚũĂ ďĞ͕ ŚŽŐǇĂŶ ƚƵĚũĄŬ Ă ŵƵŶŬĄƐĂŬƚŝǀŝƐƚĄŬ ƂƐƐǌĞĞŐǇĞǌƚĞƚŶŝ Ă ^ǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐ ĞŐǇŬŽƌŝ
ďĂůŽůĚĂůŝƉƌŽŐƌĂŵũĄƚĂũŽďďŽůĚĂůŝƉŽƉƵůŝƐƚĂƉĄƌƚŽŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂů͘
ŵĂŐǇĂƌĞƐĞƚďĞŶŶĞŵďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬĂŵƵŶŬĄƐŽŬĠƐĂǌĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŬƂǌƂƚƚŝƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐƌƅů͖ĂŬƵƚĂƚĄƐƐŽƌĄŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂŵ͕ŚŽŐǇĂŵƵŶŬĄƐŽŬŶĞŵŝƐŵĞƌƚĠŬĂǌƂŶͲ
ŬŽƌŵĄŶǇǌſ ĠƐ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚſ ŬŽŶĐĞƉĐŝſŬĂƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ ŵŝŶĚ Ăǌ ĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐƚ͕
ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂǌƷũŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐƚĞŐǇƐǌĞƌƌĞďşƌĄůſŬƌŝƚŝŬĂŝĠƌƚĞůŵŝƐĠŐƚƾǌƂƚƚĂǌĄƐǌůĂũĄͲ
ƌĂ͕ĠƐƐŽŬŝŶƚĞƌũƷĂůĂŶǇĂƐǌĂďĂĚƉĂƌůĂŵĞŶƚŝǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŶĂŬƐĞŵƚƵůĂũĚŽŶşƚŽƚƚŬƺůƂͲ
ŶƂƐĞŶŶĂŐǇũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚĂƐĂũĄƚĠůĞƚĞƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů;ĂƌƚŚĂϮϬϭϭͿ͘ƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſ
ƐŽƌĄŶ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŵĞŐƚĂƉĂƐǌƚĂůƚ ŬŽƌƌƵƉĐŝſ ĂůĂƉŽƐĂŶ ĂůĄĄƐƚĂ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŝŶͲ
ƚĠǌŵĠŶǇĞŬĠƐĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŚŝƚĞůĠƚ͕ĂŵĞůǇĂƌĞŵĠůƚĠƐŽůǇĂŶŶĂŐǇŽŶǀĄƌƚŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝĨĞůĞŵĞůŬĞĚĠƐŚĞůǇĞƚƚĐƐĂŬƐƚĂŐŶĄůſ͕ǀĂŐǇ;ŵĠŐŐǇĂŬƌĂďďĂŶͿĐƐƂŬŬĞŶƅĠůĞƚƐǌşŶͲ
ǀŽŶĂůĂƚŚŽǌŽƚƚŶĞŬŝŬĠƐĂǌĞŐǇƌĞŬŝĄůƚſďďƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĞůůĞŶƚĠƚĞƚĂŵƵŶŬĄƐŽŬĠƐĂǌƷũ
ŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂŽƐǌƚĄůǇŽŬ;ŵĞŶĞĚǌƐĞƌĞŬ͕ďĂŶŬĄƌŽŬ͕ƺŐǇǀĠĚĞŬ͕ŽƌǀŽƐŽŬĠƐƺǌůĞƚĞŵďĞƌĞŬ
ʹŵĄƐƐǌĂǀĂŬŬĂůĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŶǇĞƌƚĞƐĞŝͿŬƂǌƂƚƚ͘>ĞŶŐǇĞůƐŽƌƐƚĄƌƐĂŝŬŚŽǌŚĂƐŽŶͲ
ůſĂŶĂŵĂŐǇĂƌŵƵŶŬĄƐŽŬŶĂŐǇƌĠƐǌĞĨŽŐĠŬŽŶǇǀŽůƚĂǌŽŬƌĂĂŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂͲƉŽƉƵůŝƐƚĂ
ŚşǀſƐǌĂǀĂŬƌĂ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ŬŽŶŬƌĠƚ ĞůůĞŶƐĠŐŬĠƉƉĞů ŽƉĞƌĄůŶĂŬ͕ ĂŵĞůǇ ůĞŚĞƚ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ͕
ŬŝǌƐĄŬŵĄŶǇŽůſ ƚƅŬĞ͕ ĂŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ ǀĄůůĂůĂƚŽŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ŬŝǀŝƐǌŝŬ Ă ƉƌŽĨŝƚŽƚ Ăǌ
ŽƌƐǌĄŐďſů͕Ăǌh͕Ɛƚď͘ƌĞƐƐĞŶƚŝŵĞŶƚĠƌǌĠƐĠƚƚŽǀĄďďĞƌƅƐşƚĞƚƚĞĂǌƷũĞůŝƚͣŚŝǀĂůŬŽĚſ
ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐĂ͕͟ĂŵĞůǇŵĠŐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſďďĄƚĞƚƚĞĂƐĂũĄƚĞůƐǌĞŐĠŶǇĞĚĠƐƺŬĞƚ͘ǌĂǌĠƌͲ
ǀĞůĠƐ͕ŚŽŐǇĂŐǇĞŶŐĞĠƐƚĞŚĞƚĞƚůĞŶ;ǀĂŐǇĂƉŽƐǌƚŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĞůŝƚĞŬĄůƚĂůŵĞŐǀĄƐĄͲ
ƌŽůƚͿĄůůĂŵĂĨĞůĞůƅƐĂǌĞŐǇŬŽƌŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŬƂǌĠƉŽƐǌƚĄůǇůĞĐƐƷƐǌĄƐĄĠƌƚ͕ƐŽŬŵĞŐĠƌƚƅ
ĨƺůƌĞƚĂůĄůƚ͗ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŝƌĄŶƚĠƌĚĞŬůƅĚƅŵƵŶŬĄƐŽŬŬƂǌƺůƐŽŬĂŶŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĞƌƅƐ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƌĂǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͕ĂŵĞůǇŝŬŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶĨĞůůĠƉĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƚƅŬĞĞůůĞŶ͘
1ŐǇƚĞŚĄƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŵƵŶŬĄƐŽŬƚƂďďƐĠŐĞďşƌĄůƚĂĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚĠƐ
ĂǌƷũĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚ͕ĂŵĞůǇĞƚŶĞŵĠƌĞǌƚĞŬĂƐĂũĄƚũƵŬĠŶĂŬ͕ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂŝŬďſůŶĞŵůĞƚƚ
ĂŶƚŝŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂŬƌŝƚŝŬĂ͘ŚĞůǇĞƚƚĂŵƵŶŬĄƐŽŬŝŶŬĄďďĞŐǇĨĂũƚĂĞůŬĠƉǌĞůƚ;ŶĞŵǌĞƚŝ͕ĞƚͲ
ŶŝŬĂŝͿ ŬƂǌƂƐƐĠŐƚƅů ǀĄƌƚĄŬĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ŝŐĂǌƐĄŐŽƐƐĄŐŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĄƚĠƐĂŵƵŶŬĄƐŽŬ
ĠƐĂŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĄŬŬƂǌƂƚƚŝǀŝƐǌŽŶǇƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐĄƚ͘
^ǌĄŵŽƐŽŬĂǀĂŶĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝďĂůŽůĚĂůŶĞŵƚƵĚŽƚƚƉƌŽĨŝƚĄůŶŝĂ
ŵƵŶŬĄƐŽŬ ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐďſů ǀĂůſ ŬŝĄďƌĄŶĚƵůĄƐĄďſů͘  ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďĂůŽůĚĂů ŝƌĄŶƚŝ ďŝǌĂůͲ
ŵĂƚůĂŶƐĄŐ;ĂŵĞůǇƌĠƐǌďĞŶĂďĂůŽůĚĂůŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬͣƂƌƂŬƐĠŐĞ͟ͿĠƐĂǌĞƌƅƐĨĞƵĚĄůŝƐ
ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŵĞůůĞƚƚ͕ĂŵĞůǇŵĂ ŝƐĂůĂŬşƚũĂĂŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚŽƚ ;,ĂŶŶϮϬϭϮͿ͕ĠƌĚĞŵĞƐ
ƌĄŵƵƚĂƚŶŝĂǌĞƌƅƐ͕ĂŶƚŝŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂďĂůŽůĚĂůŚŝĄŶǇĄƌĂĂŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐďĂŶ͖ŵĠŐĂǌĞůͲ
ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚďĂůŽůĚĂůŝŵƵŶŬĄƐƐǌĂǀĂǌſŬŝƐĂǌƚŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĞŐǇĞƚůĞŶƉĄƌƚƐĞŵǀĄůůĂůͲ
ũĂ ĨĞů Ă ŵƵŶŬĄƐĠƌĚĞŬĞŬ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠƚ͘  ŵĂŐǇĂƌ ŵƵŶŬĄƐƐĄŐ ůĄƚǀĄŶǇŽƐ ŬŝǌĄƌĄƐĂ Ă
ŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐďſů ĠƐ Ă ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝŵŽǌŐĂůŽŵŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞĞŐǇĂƌĄŶƚ ĞƌƅƐşƚŝ Ăǌ ĄůͲ


ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ͗ͣ/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͗͟DƵŶͲ
ŬĄƐŽŬĠƐŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ϳϮ
ůĂŵďĂ ǀĞƚĞƚƚ ŚŝƚĞƚ͗ ĂŵƵŶŬĄƐŽŬ Ăǌƚ ŐŽŶĚŽůƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇ ŶĞŵǌĞƚŝůĞŐ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚ
ŬŽƌŵĄŶǇĂǌŽƐǌƚĄůǇŽŬĨĞůĞƚƚĄůů͕ĠƐĞǌĠƌƚĨŽŐŵĂũĚƚĞŶŶŝǀĂůĂŵŝƚĂŬŝƐĞŵďĞƌĠƌƚ͘
ǌ ŽƐǌƚĄůǇ ŬŝǌĄƌĄƐĂ Ă ŶǇŝůǀĄŶŽƐ ĚŝƐŬƵƌǌƵƐďſů ƐƷůǇŽƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞů ũĄƌƚ Ă
ŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďĂůŽůĚĂůƌĂŶĠǌǀĞ͘ <ƵƚĂƚĄƐŽŵĂůĄƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚĂ ^ǌĂůĂŝ ƌǌƐĠďĞƚ ƚĠǌŝͲ
ƐĠƚ͗ƐĞŵĂŶĂŐǇŝƉĂƌŝŵƵŶŬĄƐƐĄŐ͕ƐĞŵƉĞĚŝŐĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚſƐǌĞŬƚŽƌĚŽůŐŽǌſŝŬƂƌĠďĞŶ
ŶĞŵǀŽůƚŬŝŵƵƚĂƚŚĂƚſĞŐǇŬŽůůĞŬƚşǀŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚ͘ŬŝƐĞŵďĞƌǀĂŐǇĂƐĂũĄƚĞƐǌŬƂǌĞŝͲ
ƌĞĠƐĞŐǇĠŶŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄŬƌĂŚĂŐǇĂƚŬŽǌŽƚƚĂƚƷůĠůĠƐĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ǀĂŐǇƉĞĚŝŐĞŐǇĞůŬĠƉͲ
ǌĞůƚŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝͬĞƚŶŝŬĂŝƐƚď͘ŬƂǌƂƐƐĠŐŐĞůĂǌŽŶŽƐƵůƚ;ĂŵĞůǇŐǇĂŬƌĂŶŶǇşůƚĞƚŶŝŬĂŝ
ƐǌĞŵďĞĄůůşƚĄƐŽŶ ĂůĂƉƵůƚͿ͘ ǌ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬ ƐĞŐşƚĞŶĞŬ ŵĞŐŵĂŐǇĂƌĄǌŶŝ Ă <ĄĚĄƌͲ
ŬŽƌƐǌĂŬĂŵďŝǀĂůĞŶƐŵĞŐşƚĠůĠƐĠƚ͘ǌĞƌƅƐĄůůĂŵ͕ĂƌĞŶĚĠƐĂƚĞŬŝŶƚĠůǇĞůǀƾŬŽƌŵĄŶǇͲ
ǌĄƐƵƚĄŶŝǀĄŐǇĂŬŽǌĄƐƂƐƐǌĞŽůǀĂĚĂŶĂŐǇŽďďĞŐǇĞŶůƅƐĠŐǀşǌŝſũĄǀĂů͕ĂŚŽŐǇĂŶĂǌƚƐŽŬ
ŝŶƚĞƌũƷďĂŶ ŝƐŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƚƺŬ͘DşŐĂŶĠŵĞƚĞŬĂǌŽŶŽƐƵůƚĂŬĂtĞŶĚĠǀĞů͕ĠƐŵĠŐĂ
ƚĂƌƚſƐŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝĞŬ ƐĞŵŬşǀĄŶŬŽǌƚĂŬǀŝƐƐǌĂĂŚŽŶĞĐŬĞƌŝ ͣŵƵŶŬĄƐĄůůĂŵďĂ͕͟ ĂĚͲ
ĚŝŐĂŵĂŐǇĂƌŽŬŬƂǌƂƚƚĐƐĂŬŬĞǀĞƐĞŶǀŽůƚĂŬŽůǇĂŶŽŬ͕ĂŬŝŬƷŐǇĠƌĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇƉƌŽĨŝƚĄůͲ
ƚĂŬ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐďſů ĠƐ ĂǌƷũ ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄďſů͘ŶĞŐĂƚşǀ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬŚĂƚĄƐĄƌĂ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ Ă ƚƂďďƐĠŐ ĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ Ă ŶǇƵŐĂƚŝŵŝŶƚĄũƷ ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐƚ͕ ĠƐ Ă ŶĂͲ
ŐǇŽďď ĠƐ ĞƌƅƐĞďď ĄůůĂŵďĂŶ͕ ŝůůĞƚǀĞ ĞŐǇ ƐĂũĄƚŽƐ ŵĂŐǇĂƌ Ʒƚ ƉƌĞĨĞƌĄůĄƐĄďĂŶ ǀĠůƚĠŬ
ŵĞŐƚĂůĄůŶŝĂƉĞƌŝĨĠƌŝĄƐĨĞũůƅĚĠƐĞůůĞŶƐǌĞƌĠƚ͘ŬĞůĞƚŶĠŵĞƚĞŬƐŝŬĞƌĞƐĞďďŝŶƚĞŐƌĄĐŝſͲ
ũĄƚĂŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐďĂƚĞŚĄƚĞŐǇŵĞŶƚĂůŝƚĄƐǀĄůƚŽǌĄƐŝƐŬşƐĠƌƚĞ͕ĂŵŝƚĂŵĂͲ
ŐǇĂƌĞƐĞƚďĞŶŬĞǀĠƐďĠůĞŚĞƚŬŝŵƵƚĂƚŶŝ;ĂƌƚŚĂϮϬϭϭͿ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂũĞůĞƐǌĞƌŝŶƚ
ƚĂƌƚſƐĂŶ Ă ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ĠƐ Ăǌ ĞƚŶŝŬĂŝ ĚŝƐŬƵƌǌƵƐŽŬ ũĞůĞŶƚŝŬ Ă ͣƌĂďůſŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ͟
ĞŐǇĞĚƺůŝ ĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄũĄƚ͕ ĂŵĞůǇ ĞůŝĚĞŐĞŶşƚĞƚƚĞ ĠƐ ƐǌĞŐĠŶǇƐĠŐďĞ ƚĂƐǌşƚŽƚƚĂ Ă ƐǌĠůĞƐ
ĚŽůŐŽǌſƚƂŵĞŐĞŬĞƚ͘
ǌĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞůƅƌĞũĞůĞǌƚĠŬ;ǀĂŐǇůĞŐĂůĄďďŝƐŵĂŐǇĂƌĄǌǌĄŬͿĂ&ŝĚĞƐǌŬĠƚŚĂƌŵĂͲ
ĚŽƐŐǇƅǌĞůŵĠƚĂϮϬϭϬͲĞƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬŬŽƌ͕ŚĂĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĞƐƐǌƺŬĂ
ƉĄƌƚ ŚşǀſƐǌĂǀĂŝƚ͗ ĞƌƅƐ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͕ hͲĞůůĞŶĞƐƐĠŐ͕ Ă ĨĞůĞůƅƐŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚ ƉŽƐǌƚŬŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƚĂĞůŝƚŵĞŐďƺŶƚĞƚĠƐĞ͕ǀĂŐǇůĞŐĂůĄďďŝƐǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚĄƐĂ͕ĠƐĞŐǇĨĂũƚĂͣŚĂƌŵĂĚŝŬͲ
ƵƚĂƐ͟ ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ͘ DĂŝ ƐǌůŽŐĞŶũĞŝŬ ;ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ ĞƌŬƂůĐƐŝ ĨĞůƐƅďďͲ
ƌĞŶĚƾƐĠŐ͕ƐǌĂďĂĚƐĄŐŚĂƌĐĂǌhĠƐĂǌ/D&ĞůůĞŶ͕ĂƐǌĞŐĠŶǇĞŬĠƐĂƌŽŵĄŬŬƌŝŵŝŶĂůŝͲ
ǌĄůĄƐĂ͕ Ăǌ ŝƐŬŽůĄŬ ĞŐǇŚĄǌŝ ĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĂůĄŚĞůǇĞǌĠƐĞĠƐ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚŝ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĠƐ ƐǌĞůůĞŵŝ ŐǇƂŬĞƌĞŝŶĞŬ ĨĞůĞůĞǀĞŶşƚĠƐĞͿ ƐǌĠƉĞŶ ĞŐǇďĞͲ
ĐƐĞŶŐĂǌͣŽƐǌƚĄůǇŶĠůŬƺůŝ͟ŵƵŶŬĄƐŽŬĨĞůĨŽŐĄƐĄǀĂů͕ĂŵĞůǇĞƚĂƚĂŶƵůŵĄŶǇďĂŶĨĞũƚĞŬŬŝ
ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĞŶ͘  ƚƂďď ŵŝŶƚ ŚƷƐǌ ĠǀǀĞů ĞǌĞůƅƚƚ ůĠƚƌĞũƂƚƚ ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬ ŚŝƚĞůĠŶĞŬ
ŵĞŐŐǇĞŶŐƺůĠƐĞĠƉƉŽůǇĂŶƐĞďĞǌŚĞƚƅǀĠ ƚĞƐǌŝĂǌƷũ ƌĞǌƐŝŵĞƚ͕ŵŝŶƚĂǌĞŐǇŬŽƌŝŵƵŶͲ
ŬĄƐĄůůĂŵŽƚĂŵƵŶŬĄƐƐĄŐďŝǌĂůŵĄŶĂŬĞůǀĞƐǌƚĠƐĞ͕ĂŵĞůǇĞƚĨĠŶǇĞƐĞŶŝŐĂǌŽůƚĂǌ͕ŚŽŐǇ
ĂŵƵŶŬĄƐŽŬƐĞŚŽůŶĞŵǀĠĚƚĠŬŵĞŐĂǌƚĂǌĄůůĂŵŽƚ͕ĂŵĞůǇŝĚĞŽůſŐŝĄũĂƐǌĞƌŝŶƚ;ĠƐƐŽŬ
ƉŽŶƚŽŶĂŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶŝƐͿĂǌƅĠƌĚĞŬĞŝŬĞƚŬĠƉǀŝƐĞůƚĞ͘
ǌ ŽƐǌƚĄůǇǀŝƐǌŽŶǇŽŬ ŝůǇĞƚĠŶ ĂůĂŬƵůĄƐĂ ĠƐ ͣďƷũƚĂƚĄƐĂ͟ ĂǌŽŶďĂŶ ŬŽƌĄŶƚƐĞŵ ĐƐĂŬ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂ ũĞůůĞŵǌƅ͗ Ă ĨĞũůĞƚƚ ŶǇƵŐĂƚŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ ĠƉƉƷŐǇ ƚĞƌũĞĚ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŬŽƌƌƵƉĐŝſ͕ŶƅĂǌƵŶĚĞƌĐůĂƐƐ͕ĠůĞƐĞĚŶĞŬĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠŐĞŬĠƐŐǇĞŶŐƺůͲ
ŶĞŬ Ă ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ;<Ăůď ϮϬϭϮͿ͘EĞŵ ůĞŚĞƚ ŬŝǌĄƌŶŝ͕ ŚŽŐǇ ĂƉŽƐǌƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬŵƵƚĂƚũĄŬĂũƂǀƅƚĂEǇƵŐĂƚŶĂŬ͕ĠƐĂǌŽŬĂĨĞƐǌşƚƅƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƉƌŽďůĠŵĄŬ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĞŐǇƺƚƚũĄƌŶĂŬĂǌŽƐǌƚĄůǇůĞĠƌƚĠŬĞůƅĚĠƐĠǀĞůĂŶǇŝůǀĄŶŽƐĚŝƐŬƵƌǌƵƐďĂŶ͕ŐůŽďĂůŝǌĄͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϳϯ
ůſĚŶĂŬ͘ƉƉşŐǇ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞůǀ ůĞŚĞƚ ĨŽŶƚŽƐ ǀĞǌĠƌůƅĞůǀĞĂŐĂǌĚĂƐĄŐͲ
ŶĂŬ͕ůĄƚŶƵŶŬŬĞůůĂǌŽŬĂƚĂŬĞůĞƉĐĠŬĞƚĠƐǀĂŬǀĄŐĄŶǇŽŬĂƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂŶŽƌŵĂŬşŵĠͲ
ůĞƚůĞŶ ĠƌǀĠŶǇĞƐƺůĠƐĞ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ƐǌĄŵĄƌĂ ƚĂƌƚŽŐĂƚ͘  ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞůǀĞƚ ĨŽŶƚŽƐ
ĞůůĞŶƐƷůǇŽǌŶŝĂƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐĞůǀĠǀĞůʹŚŝƐǌĞŶŵĠŐŚĂĂďďĂŶĂǌ ŝĚĞĄůƚŝƉŝŬƵƐŚĞůǇǌĞƚͲ
ďĞŶǀĂŐǇƵŶŬŝƐ͕ŚŽŐǇĞŐǇĞŶůƅĂǀĞƌƐĞŶǇ;ĂŵŝĂǀĂůſƐĄŐďĂŶƐŽŚĂŶŝŶĐƐşŐǇ͊Ϳ͕ĂŬŬŽƌŝƐ
ĂůƷǌĞƌĞŬŬŝƌĞŬĞƐǌƚĠƐĠŚĞǌĠƐĞŐǇƐǌĠůĞƐƵŶĚĞƌĐůĂƐƐŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŚŽǌǀĞǌĞƚĂǌĞůǀƐǌĠůͲ
ƐƅƐĠŐĞƐĂůŬĂůŵĂǌĄƐĂ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌĞŐǇŝŬŽůĚĂůŽŶŚĂůŵŽǌſĚŶĂŬĂǌĞůƅŶǇƂŬ;ĂƚƵĚĄƐƚƅŬĞ
ĄƚƂƌƂŬşƚĠƐĞ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ƐǌĠƉĞŶ ĚŽŬƵŵĞŶƚĄůƚ͕ ůĄƐĚ Ɖů͘ ^ǌĞůĠŶǇŝ
ϭϵϵϮͿ͕ŵşŐĂŵĄƐŝŬŽůĚĂůŽŶĐƐĂŬĂŚĄƚƌĄŶǇŽƐŚĞůǇǌĞƚĞƚ ƚƵĚũĄŬĄƚƂƌƂŬşƚĞŶŝĂĐƐĂůĄͲ
ĚŽŬ͘ƉŽƐǌƚŝŶĚƵƐǌƚƌŝĄůŝƐ ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐŶĂŬĠƉƉĞŶĂǌĂǌ ĞŐǇŝŬ ũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĞ͕ŚŽŐǇ
ŶĞŵĂǌĠŚĞǌƅƉƌŽůĞƚĄƌŽŬſƌŝĄƐŝƐĞƌĞŐĞĄůůƐǌĞŵďĞŶĂƚƅŬĠƐĞŬŬŝƐĐƐŽƉŽƌƚũĄǀĂů͕ŚĂͲ
ŶĞŵĂǌĠůĞƚĞƐĠůǇĞŬǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶŶƅŶĞŬŵĞŐĂŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ͗ĞŐǇũſŝŶĚşƚƚĂƚĄƐďſů
Ăǌ ĂŶŐŽůƐǌĄƐǌ ĠƐ Ă ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬďĂŶ ŶĂŐǇŽŶ ŶĞŚĠǌ ŶĂŐǇŽƚ ďƵŬŶŝ͕
ŵŝŬƂǌďĞŶĂůƵůƌſůĞŐǇƌĞƌƂŐƂƐĞďďĂǌƷƚ ĨĞůĨĞůĠ͘ƉƉĞŶĂǌĠƌƚŚĂůŵŽǌſĚŶĂŬĂŚĄƚƌĄͲ
ŶǇŽŬ͕ŵĞƌƚ ƐŽŬ ƐǌĞŐĠŶǇ ƐŽƌƐƷ͕ͣŐĞƚƚſůĂŬſ͟ ĨŝĂƚĂů ƐĞŵŵŝůǇĞŶƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄƚŶĞŵ ůĄƚ
ŵĂŐĂĞůƅƚƚ͕ĐƐĂŬĂŬĄďşƚſƐǌĞƌƚ͕ĂůŬŽŚŽůƚǀĂŐǇďƾŶƂǌĠƐƚʹŵŝŶƚůĞŐĂůĄďďŝƐͣĨĞůĞĚƚĞƚƅ͟
ĞůĨŽŐůĂůƚƐĄŐŽƚ͘ǌĞŬƵƚĄŶŶĞŵĐƐŽĚĄůŬŽǌŚĂƚƵŶŬĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇƐŽŬĂŶĞŐǇƚĞŬŝŶƚĠůǇĞůǀƾ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽƚ ŝƐ ĞůĨŽŐĂĚŶĄŶĂŬ͕ ͣĐƐĞƌĠďĞ͟ Ă ŶĂŐǇŽďď ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĞŐǇĞŶůƅƐĠŐĠƌƚ͘
ƐĂŬƌĞŵĠůŶŝůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĂŵƵƚĂƚũĂĂ<ĞůĞƚũƂǀƅũĠƚ͕ĠƐ
ŶĞŵĨŽƌĚşƚǀĂ͘

/ƌŽĚĂůŽŵ

ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ ;ϮϬϬϰͿ͗^ǌĞŐĠŶǇŐĂǌĚĂŐŽŬ͗ŬĠƐƅ<ĄĚĄƌͲƌĞŶĚƐǌĞƌŬĠƉĞĂǌ ŝĨũƷƐĄŐŝ ŝƌŽĚĂůŽŵͲ
ďĂŶ͘DĂŐǇĂƌ,şƌůĂƉ͕ŵĄũ͘ϭϱͲϭϲ͘
ĂƌƚŚĂ ƐǌƚĞƌ ;ϮϬϭϭͿ͗ DĂŐĄŶǇŽƐ ŚĂƌĐŽƐŽŬ͗ DƵŶŬĄƐŽŬ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ ƵƚĄŶŝ <ĞůĞƚͲ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ >͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ <ŝĂĚſ ʹ >d d< <ĞůĞƚͲ
ƵƌſƉĂdƂƌƚĠŶĞƚĞdĂŶƐǌĠŬ͘
ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ;ϮϬϭϮͿ͗>ŽŶĞůǇĨŝŐŚƚĞƌƐ͗'ĞƌŵĂŶĂŶĚ,ƵŶŐĂƌŝĂŶtŽƌŬĞƌƐŝŶWŽƐƚͲĐŽŵŵƵŶŝƐŵ
ƉĞƌŝŽĚ͘WĂƐƐĂƚŽĞWƌĞƐĞŶƚĞ͕ŶŽ͘ϴϴ͕ϯϳͲϱϲ͘
ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ;ϮϬϭϯͿ͗ůŝĞŶĂƚŝŶŐ>ĂďŽƵƌ͗tŽƌŬĞƌƐŽŶƚŚĞZŽĂĚĨƌŽŵ^ŽĐŝĂůŝƐŵƚŽĂƉŝƚĂůŝƐŵ
ŝŶĂƐƚ'ĞƌŵĂŶǇĂŶĚ,ƵŶŐĂƌǇ͘KǆĨŽƌĚĂŶĚEĞǁzŽƌŬ͗ĞƌŐŚĂŚŶŽŽŬƐ;^ĞƌŝĞƐ͗ /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů^ƚƵĚŝĞƐŝŶ^ŽĐŝĂů,ŝƐƚŽƌǇͿ͘
ƵƌĂǁŽǇ͕DŝĐŚĂĞů;ϭϵϴϱͿ͗dŚĞWŽůŝƚŝĐƐŽĨWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗&ĂĐƚŽƌǇZĞŐŝŵĞƐƵŶĚĞƌĂƉŝƚĂůŝƐŵĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŝƐŵ͘>ŽŶĚŽŶ͕sĞƌƐŽ͘
ƵƌĂǁŽǇ͕DŝĐŚĂĞůʹ:ĄŶŽƐ>ƵŬĄĐƐ;ϭϵϵϮͿ͗dŚĞZĂĚŝĂŶƚWĂƐƚ͗/ĚĞŽůŽŐǇĂŶĚZĞĂůŝƚǇŝŶ,ƵŶŐĂͲ
ƌǇ͛ƐZŽĂĚƚŽĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ŚŝĐĂŐŽʹ>ŽŶĚŽŶ͕dŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽWƌĞƐƐ͘
&ĞƌŐĞƐƵǌƐĂ;ϮϬϭϬͿ͗dĄƌƐĂĚĂůŵŝĄƌĂŵůĂƚŽŬĠƐĞŐǇĠŶŝƐǌĞƌĞƉĞŬ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͘
&ƂůĚĞƐ'ǇƂƌŐǇ ;ϭϵϴϵͿ͗,ĂƚĂůŽŵĠƐŵŽǌŐĂůŽŵϭϵϱϲͲϭϵϴϵ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ZĞĨŽƌŵ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ ʹ
<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͘
&ƂůĚĞƐ'ǇƂƌŐǇ;ϭϵϵϱͿ͗ǌĞůĂĚſƐŽĚĄƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƚƂƌƚĠŶĞƚĞϭϵϱϳʹϭϵϴϲ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͗'ŽŶĚŽůĂƚ͘
,ĂŶŶ͕ŚƌŝƐ;ϮϬϭϮͿ͗dŝŵĞ͛ƐƌƌŽǁŝŶdĄǌůĄƌ;ĂŶĚŝŶŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇͿ͘ůƅĂĚĄƐĂ<ƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ
ŐǇĞƚĞŵĞŶ͕ĞƉƚŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇĂŶĚ^ŽĐŝĂůŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ϮϬϭϮ͘ĚĞĐ͘ϯ͘
,ƵƐǌĄƌ ŬŽƐ ;ϮϬϭϮͿ͗KƐǌƚĄůǇĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠŐĞŬ͘ ǌ ĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠŐĞŬ ĄďƌĄǌŽůĄƐĂDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŶ͘^ǌŽĐŝŽůſŐŝĂŝ^ǌĞŵůĞ͕ϮϮ͘ĠǀĨ͘Ϯ͘Ɛǌ͘ϰͲϮϲ͘


ĂƌƚŚĂƐǌƚĞƌ͗ͣ/ŐĂǌĄďſůŶĞŵƚƵĚũƵŬŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƚƵĚĄƐƵŶŬĂƚ͕ƚĞŚĄƚĞǌĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŵŝŶŬĞƚƉĂĚůſƌĂŬƺůĚƂƚƚ͗͟DƵŶͲ
ŬĄƐŽŬĠƐŵƵŶŬĄƐƚƵĚĂƚĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ϳϰ
<Ăůď͕ŽŶ;ϮϬϬϵͿ͗ĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŬĞŐǇůĞŶŐǇĞůƉŽƉƵůŝƐƚĄǀĂů͗ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſ͕ŽƐǌƚĄůǇĠƐĄƚŵĞŶĞƚʹ
ĞŵďĞƌŬƂǌĞůďƅů͘ƐǌŵĠůĞƚ͕ϴϮ͘Ɛǌ͘
<Ăůď͕ŽŶ;ϮϬϭϮͿ͗ƉĠŶǌ͕ĂĚĠŵŽƐǌĠƐĂǌĞƚŶŝŬƵŵŵĠůǇͣƂƐƐǌũĄƚĠŬĂ͟ĂǌƷũͲƌĠŐŝƵƌſƉĄďĂŶ͘
/Ŷ͗ ĂƌƚŚĂ ƐǌƚĞƌ ʹ sĂƌŐĂ ƐƵǌƐĂŶŶĂ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ ,ĂƚĄƌŽŬŽŶ ƚƷů͗ dĂŶƵůŵĄŶǇŬƂƚĞƚ DĂƌŬ
WŝƚƚĂǁĂǇ ĞŵůĠŬĠƌĞ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ >͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ <ŝĂĚſ ʹ >d d< <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ dƂƌƚĠŶĞƚĞ
dĂŶƐǌĠŬ͕ϯϱϭͲϯϴϳ͘
<ĂƉŝƚĄŶǇŐŶĞƐʹ<ĂƉŝƚĄŶǇ'ĄďŽƌ;ϮϬϬϳͿ͗dƷůĠůĠƐŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄŬ͘dĄƌƐĂĚĂůŵŝĂĚĂƉƚĄĐŝſƐŵſĚŽŬ͘
ƵĚĂƉĞƐƚ͕<ŽƐƐƵƚŚ<ŝĂĚſ͕ϮϬϬϳ͘
<ƌĂƵƐǌ dĂŵĄƐ ;ϮϬϬϳͿ͗ WĞƌĞƐƚƌŽŝŬĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ZĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ WƌŽƉĞƌƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͗
WŽůŝƚŝĐĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůǀŝĚĞŶĐĞ͘ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇWŽůŝƚŝĐƐϭϯ;ϭͿ͘
<ƌĂƵƐǌdĂŵĄƐ;ϮϬϬϴͿ͗>ĞŶŝŶ͘dĄƌƐĂĚĂůŽŵĞůŵĠůĞƚŝƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͗EĂƉǀŝůĄŐ͘
>ĂĚĄŶǇŝ :ĄŶŽƐ ;ϮϬϭϮͿ͗>ĞƐĞůĞũƚĞǌĞƚƚĞŬ͗ŬŝƌĞŬĞƐǌƚĞƚƚŶĠƉĞƐƐĠŐ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵͲĠƐ ƚĠƌƐǌĞƌŬĞǌĞƚŝ
ĞůŚĞůǇĞǌŬĞĚĠƐĠŶĞŬĄƚĂůĂŬƵůĄƐĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĄƚŵĞŶĞƚŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ͘
ƵĚĂƉĞƐƚ͕>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ<ŝĂĚſ͘
>ĂďĂ͕ZŽŵĂŶ;ϭϵϵϭͿ͗dŚĞZŽŽƚƐŽĨ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ͗WŽůŝƚŝĐĂů^ŽĐŝŽůŽŐǇŽĨWŽůĂŶĚ͛ƐtŽƌŬŝŶŐͲůĂƐƐ
ĞŵŽĐƌĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͘WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗WƌŝŶĐĞƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
>ĂŬŝ>ĄƐǌůſ;ϮϬϬϵͿ͗ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐĂǀĂŐǇĂͣŶĂŐǇĄƚĂůĂŬƵůĄƐ͘͟ƵĚĂƉĞƐƚ͕EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͘
KƐƚ͕ ĂǀŝĚ ;ϭϵϵϬͿ͗ ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŶƚŝͲƉŽůŝƚŝĐƐ͗ KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ZĞĨŽƌŵ ŝŶ
WŽůĂŶĚƐŝŶĐĞϭϵϲϴ͘WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗dĞŵƉůĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
KƐƚ͕ ĂǀŝĚ ;ϮϬϬϱͿ͗ dŚĞ ĞĨĞĂƚ ŽĨ ^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ͗ ŶŐĞƌ ĂŶĚ WŽůŝƚŝĐƐ ŝŶ WŽƐƚĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ƵƌŽƉĞ͘
/ƚŚĂĐĂ͕Ez͗ŽƌŶĞůůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
WŝƚƚĂǁĂǇ͕DĂƌŬ;ϮϬϭϭͿ͗ŵĂŐǇĂƌŵƵŶŬĄƐƐĄŐĠƐĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ͘DƷůƚƵŶŬϭ͘
WŝƚƚĂǁĂǇ͕DĂƌŬ ;ϮϬϭϮͿ͗ dŚĞtŽƌŬĞƌƐ͛ ^ƚĂƚĞ͗ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů >ĂďŽƵƌ ĂŶĚ ƚŚĞDĂŬŝŶŐ ŽĨ ^ŽĐŝĂůŝƐƚ
,ƵŶŐĂƌǇ͕ϭϵϰϰʹϭϵϱϴ͕WŝƚƚƐďƵƌŐŚ͕W͗WŝƚƚƐďƵƌŐŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
^ǁĂŝŶ͕EŝŐĞů;ϭϵϵϮͿ͗,ƵŶŐĂƌǇ͗dŚĞZŝƐĞĂŶĚ&ĂůůŽĨ&ĞĂƐŝďůĞ^ŽĐŝĂůŝƐŵ͘>ŽŶĚŽŶĂŶĚEĞǁzŽƌŬ͗
sĞƌƐŽ͘
^ǁĂŝŶ͕ EŝŐĞů ;ϮϬϭϭͿ͗  WŽƐƚƐŽĐŝĂůŝƐƚ ĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘ ƵƌŽƉĞͲƐŝĂ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ sŽůƵŵĞ ϲϯ͕ EŽ͘ ϵ͕͘
ϭϲϳϭͲϭϲϵϱ͘
^ǌĂůĂŝ ƌǌƐĠďĞƚ ;ϮϬϬϰͿ͗ dƵůĂũĚŽŶǀŝƐǌŽŶǇŽŬ͕ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƐǌĞƌŬĞǌĞƚ ĠƐ ŵƵŶŬĄƐƐĄŐ͘ <ƌŝƚŝŬĂ͕ ϯϯ
ĠǀĨ͕͘ϵ͘Ɛǌ͕͘ϮͲϲ͘
^ǌĂůĂŝƌǌƐĠďĞƚ ;ϮϬϭϭͿ͗<ŽŽƌĚŝŶĄƚĄŬŽŶŬşǀƺů͗&ŝĂƚĂů ĨĞůŶƅƚƚĞŬĂŵĂŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕jũDĂŶĚĄƚƵŵ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͘
^ǌĂůĂŝƌǌƐĠďĞƚ;ϮϬϭϮͿ͗'ůŽďĄůŝƐǀĄůƐĄŐ͕ŵĂŐǇĂƌǀĄůƐĄŐ͕ĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄŬ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͗>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ
<ŝĂĚſ͘
^ǌĞůĠŶǇŝ/ǀĄŶ;ϭϵϵϮͿ͗,ĂƌŵĂĚŝŬƷƚ͍͗WŽůŐĄƌŽƐŽĚĄƐĂǀŝĚĠŬŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ŬĂͲ
ĚĠŵŝĂŝ<ŝĂĚſ͘
dſƚŚŶĚƌĄƐ ;ϮϬϭϯͿ͗ dŚĞŽůůĂƉƐĞŽĨWŽƐƚͲ^ŽĐŝĂůŝƐƚ /ŶĚƵƐƚƌŝĂůZĞůĂƚŝŽŶƐ ^ǇƐƚĞŵ ŝŶ,ƵŶŐĂƌǇ͘
<ĠǌŝƌĂƚ͘
ŝŐŽŶ͕ :ĂƌƌĞƚƚ ;ϮϬϬϵͿ͗ ,ŽƉĞ ŝĞƐ >ĂƐƚ͗ dǁŽ ƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ,ŽƉĞ ŝŶ ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ DŽƐĐŽǁ͘
ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂůdŚĞŽƌǇ͕ϵ͕ϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϳϱ


Ú

ǤǷǳ
±±×ͷͿǤÀ±

ǌKƌŽƐǌŝƌŽĚĂůŽŵĂǌϭϴϱϯͲϭϴϱϲŬƂǌƂƚƚǌĂũůſŬƌşŵŝŚĄďŽƌƷďĂŶƐĂũĄƚƚĞƌƺͲ
ůĞƚĠŶ͕ ĞŐǇŬŽƌŝ ^ǌĞŶƚͲ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ ƉĂƌƚŶĞƌĞŝƚƅů ƐƷůǇŽƐ ǀĞƌĞƐĠŐĞƚ ƐǌĞŶǀĞͲ
ĚĞƚƚ͕ Ăŵŝ ŶĞŵ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ĞŵďĞƌŝ ǀĂŐǇ ĂŶǇĂŐŝ ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĂŝƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ
ǀŽůƚ ũĞůĞŶƚƅƐ͕ ŚĂŶĞŵ ŚĂƚĂůŵŝ ƉƌĞƐǌƚşǌƐĠďĞŶ ŝŶŐĂƚƚĂ ŵĞŐ Ă ŚĂƚĂůŵĂƐ ĄůůĂŵŽƚ͘ϭ
KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐϭϴϭϱ͕EĂƉſůĞŽŶůĞŐǇƅǌĠƐĞĠƐĂ^ǌĞŶƚ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŵĞŐĂůĂŬşƚĄƐĂſƚĂƵͲ
ƌſƉĂĞůƐƅŽƐǌƚĄůǇƷŚĂƚĂůŵĄŶĂŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ĂŵĞůǇŵĠƌƚĠŬĂĚſŵſĚŽŶĂǀĂƚŬŽǌŽƚƚďĞ
ŵŝŶĚĞŶ ĞƐĞƚďĞŶ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬďĂ͕ ϭϴϰϴͲďĂŶ ƉĞĚŝŐ ůĞǌĄƌƚĂ ŚĂƚĄƌĂŝƚ ĠƐ
ĞůũĄƚƐǌŽƚƚĂƵƌſƉĂĐƐĞŶĚƅƌĠŶĞŬƐǌĞƌĞƉĠƚ͘ǀƐǌĄǌĂĚŽƐŶĂŐǇĄůŵĄƚ͕ĂƚĞŶŐĞƌƐǌŽƌŽƐŽŬ
ŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠƚĠƐĂdƂƌƂŬŝƌŽĚĂůŽŵĨĞůŽƐǌƚĄƐĄƚĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƚƵĚƚĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͕
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝ ŵĂƐƐǌşǀ ĞůůĞŶĄůůĄƐĂ ŵŝĂƚƚ͘ /͘ DŝŬůſƐ ƚĠǀĞƐ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ŚĞůǇǌĞƚĠƌƚĠŬĞůĠƐƐĞůϭϴϱϮͲďĞŶƷŐǇ ůĄƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƵƚĄŶŝƵƌſƉĂĞůŬƂƚĞůĞͲ
ǌĞƚƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬĠƐŵŽǌŐĄƐŬĠƉƚĞůĞŶ͕ĞǌĠƌƚĂŶĂŐǇĐĠůŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐƌĂŵŽƐƚŶǇşͲ
ůŝŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐ͘ŵŝŬŽƌĂǌŽŶďĂŶĂŚĄďŽƌƷƚŵŽŶĚǀĂĐƐŝŶĄůƚŽŬŬĂů ŬŝƉƌŽǀŽŬĄůƚĂ͕ŵĞŐͲ
ĚƂďďĞŶǀĞŬĞůůĞƚƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŶŝĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇŬŽƌŝ ^ǌĞŶƚͲ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝƉĂƌƚŶĞƌĞŝĂǌ ŝƐǌůĄŵ
dƂƌƂŬ ŝƌŽĚĂůŽŵ ŵĞůůĠ ĄůůŶĂŬ͕ ŵĞƌƚ ŶĞŵ ŬşǀĄŶĂƚŽƐ ƐǌĄŵƵŬƌĂ Ă ƚĞŶŐĞƌƐǌŽƌŽƐŽŬ
ŽƌŽƐǌ ŬĠǌƌĞ ŬĞƌƺůĠƐĞ͕ ĠƐ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ &ƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌŝ ŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞ͘Ϯ DĄƐĨĠů Ġǀ
ƵƚĄŶ Ă ŚĄďŽƌƷ Ă <ƌşŵͲĨĠůƐǌŝŐĞƚƌĞ ƚĞǀƅĚƂƚƚ Ąƚ͕ ĠƐ ĨĞůƐǌşŶƌĞ ŬĞƌƺůƚ Ăǌ ĂŶŐŽůͲĨƌĂŶĐŝĂ
ŚĂĚĞƌƅŝƉĂƌŝĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƌĠǀĠŶĞůĠƌƚſƌŝĄƐŝƚĞĐŚŶŝŬĂŝĨƂůĠŶǇĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠͲ
ďĞŶĂǌŽƌŽƐǌĄůůĂŵƐĂũĄƚƚĞƌƺůĞƚĠŶŵĞŐĂůĄǌſǀĞƌĞƐĠŐĞŬƐŽƌĄƚƐǌĞŶǀĞĚƚĞĞů͕ŵĠŐďĞͲ
ǀĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŬ Śŝƚƚ ůĞŐĞŶĚĄƐ ĞƌƅĚũĠƚ͕ ^ǌĞǀĂƐǌƚŽƉŽůƚ ŝƐ ĞůĨŽŐůĂůƚĄŬ͕ Ɛƅƚ ϭϴϱϱͲƚƅů Ă
^ǌĄƌĚͲWŝĞŵŽŶƚŝ<ŝƌĄůǇƐĄŐŚĂĚďĞůĠƉĠƐĠǀĞůƷũĂďďŽƌƐǌĄŐŚĂĚĞƌĞũĠǀĞůŬĞƌƺůƚƐǌĞŵďĞ͘ϯ
DŝŬůſƐ ƐǌĄŵĄƌĂ ĐƐĂŬ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚ ŬĠƌĠƐĞ ůĞŚĞƚĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ Ăǌ ĞŐǇĞƚůĞŶ ǀĂůſƐ
ŵĞŐŽůĚĄƐ͕ĄŵƅĞƌƌĞƉŽůŝƚŝŬĂŝƉƌĞƐǌƚşǌƐďƅůŶĞŵǀŽůƚŚĂũůĂŶĚſ͕ĂǌĠƌƚĞůŵĞƚůĞŶŶĠǀĄůſ
ŚĄďŽƌƷĞŐĠƐǌĞŶϭϴϱϱͲďĞŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚŚĂůĄůĄŝŐĨŽůǇƚĂƚſĚŽƚƚ͘
hƚſĚũĄŶĂŬ͕ //͘^ĄŶĚŽƌŶĂŬĞůƐƅĚŽůŐĂǀŽůƚĂďĠŬĞŬƂƚĠƐ͕ĂŵĞůǇƌĞϭϴϱϲĨĞďƌƵĄƌũĄͲ
ďĂŶ͕WĄƌŝǌƐďĂŶŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͕ ƐĂ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƵƚĄŶĂŚĂĚŝŬŝŬƂƚƅŝ ůĞƌŽŵďŽůĄƐĄƌĂŬĠŶǇͲ
ƐǌĞƌşƚĞƚƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬƚƵĚŽŵĄƐƵůŬĞůůĞƚƚǀĞŶŶŝĞ͕ŚŽŐǇĂǀĞƌĞƐĠŐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ
ŵĄƌŶĞŵĂǌĞůƐƅƐǌĄŵƷŚĂƚĂůŽŵ͕ŚĂŶĞŵŝƐŵĠƚĐƐĂŬĞŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŚĂƚĂůŵŝƚĠŶǇĞͲ
ǌƅŬŬƂǌƺů͘ϰƐǌůĄǀďŝƌŽĚĂůŽŵĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůƚĂǌĂŬƚşǀĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐͲ
ƚſů͕ ĠƐ ŬĞůĞƚĞŶ͕ Ă ŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐďĂŶ ŬĞƌĞƐĞƚƚ ʹ ƐŝŬĞƌĞƐĞŶ Ͳ ŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝſƚ͘ϱ sŽůƚ
                                                 
ϭKZDK^DĄƌŝĂͲD:KZK^/ƐƚǀĄŶ͗ƵƌſƉĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƺǌĚƅƚĠƌĞŶ͕KƐŝƌŝƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϭϭϰ͘
ϮsƂ͗^/'ǇƂƌŐǇ͗EĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ Ăϭϵ͘ ƐǌĄǌĂĚĞůƐƅ ĨĞůĠďĞŶ͕ĂďĠĐƐŝ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚſů Ă
ŬƌşŵŝŚĄďŽƌƷŝŐ͘/E͗^/'ǇƂƌŐǇ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŚŽƐƐǌƷϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚƌƂǀŝĚƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ŽĐǌ͕WĠĐƐ͕ϮϬϭϯ͘ϱϲͲϱϳ͘
ϯKZDK^ͲD:KZK^͗ϭϭϮ͘
ϰ^/;ϮϬϭϯͿ͗ϱϳͲϱϴ͘
ϱ^/'ǇƂƌŐǇ͗EĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶ͕ĂŬƌşŵŝŚĄďŽƌƷƚſůĂǌĞůƐƅ
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŝŐ͘/E͗^/'zPZ'z;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŚŽƐƐǌƷϭϵ͘Ɛǌ͘ƌƂǀŝĚƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ϱϵͲϳϳ͘ŽĐǌ͕WĠĐƐ͕ϮϬϭϯ͘ϲϬ͘



ĞďĞƐŝ'ǇƂƌŐǇ͗//͘^ĄŶĚŽƌͣƉĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĄũĂ͟ͲKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĠŬĠƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĄŶĂŬϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŝŶĂŐǇŬşƐĠƌůĞƚĞ

ϳϲ
ĂǌŽŶďĂŶ ĞŐǇ ƐƷůǇŽƐĂďď͕ ƚĄǀŽůĂďď ŵƵƚĂƚſ ŚĂƚĄƐĂ͕ ƚĂŶƵůƐĄŐĂ ŝƐ Ă ǀĞƌĞƐĠŐŶĞŬ͗ Ăǌ
ŽƌŽƐǌƵƌĂůŬŽĚſĞůŝƚŶĞŬŵĞŐŬĞůůĞƚƚĠƌƚĞŶŝĞ͕ŚŽŐǇƚĞĐŚŶŝŬĂŝͲƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂͲŬĂƚŽŶĂŝĠƌͲ
ƚĞůĞŵďĞŶ ŝƐŵĠƚĞƌƅƐĞŶ ůĞŵĂƌĂĚƚƵƌſƉĄƚſů͕ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĞůŵĂƌĂĚŽƚƚƐĄŐĂ
ŝŵŵĄƌŽŶƐǌĞŵďĞƂƚůƅ͕ƐĂŵĞŶŶǇŝďĞŶŶĞŵŚĂũƚǀĠŐƌĞƌĂĚŝŬĄůŝƐƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚ͕ǀĠŐŬĠƉƉ
ŵĄƐŽĚŽƐǌƚĄůǇƷ ŚĂƚĂůŽŵŵĄ ǀĄůŝŬ͘ //͘ ^ĄŶĚŽƌ͕ ŵĞŐĠƌƚǀĞ Ă ŬŽƌ ƺǌĞŶĞƚĠƚ͕ ĞƌƅƚĞůũĞƐ
ŶĞŵĞƐŝ ĞůůĞŶĄůůĄƐ ŬƂǌĞŐĠďĞŶ ƌĞĨŽƌŵĞƌ ƚĂŶĄĐƐĂĚſŝǀĂů ŬŝĚŽůŐŽǌƚĂ ŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ ƌĞͲ
ĨŽƌŵƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͕ Ă ϭϵ͘ ƐǌĄǌĂĚ ŶĂŐǇ ƉĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĄũĄƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ Ă ŝƌŽĚĂůŽŵŵĞŐͲ
ŵĞŶƚĠƐĞĠƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĂůĞƚƚǀŽůŶĂĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶĚſĨĞůĂĚĂƚĂ͘ϲ

ƌĞĨŽƌŵƉƌŽŐƌĂŵ

ƌĞĨŽƌŵŽŬŬĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĂŶŬĞǌĚĞƚƚƅůĂǌǀŽůƚĂŶĂŐǇŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇĂǌŽŬĐƐĂŬĂǌ
ŝƉĂƌŝͲŬĂƚŽŶĂŝ ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƚ ĨŽŐũĄŬ Ğ ƐǌŽůŐĄůŶŝ͕ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ ŬĂƚŽŶĂŝ ƉŽƚĞŶĐŝĄůũĄŶĂŬ
ǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌǌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ǀĂŐǇƐŽƌŬĞƌƺůƚĠŶǇůĞŐĞƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ͕ĄůůĂŵƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ͕ŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵŽŬƌĂŝƐ͕ĂŵĞůǇĞŬĂŝƌŽĚĂůŽŵƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚŬƂǌĞůşƚĞŶĠŬĂǌĞƵƌſͲ
ƉĂŝĄůůĂŵŽŬĠŚŽǌ͕ǌĄƌƚƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƐǌĞƌŬĞǌĞƚĠƚŵĞŐƚƂƌŶĠŬ͕ũŽŐƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚŬŽƌƐǌĞƌƾƐşƚĞͲ
ŶĠŬ͕ĄůůĂŵďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐĠƚƉĞĚŝŐĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůŶĄŬ͘//͘^ĄŶĚŽƌŶĞŵŚĂŐǇŽƚƚŬĠƚƐĠŐĞƚ
ĂĨĞůƅů͕ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚŬŝĚŽůŐŽǌſďŝǌŽƚƚƐĄŐŽŬĂŵĄƐŽĚŝŬǀĄůƚŽǌĂƚƌĂ͕ĂƚĠŶǇůĞŐĞƐ͕
ǀĂůſĚŝŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƚƐǌŽůŐĄůſƌĞĨŽƌŵŽŬŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƌĂŬĂƉƚĂŬƵƚĂƐşƚĄƐƚ͘
 ƉĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĂ ĞůƐƅ͕ŵĄƌ ŶĂŐǇŽŶ ŝĚƅƐǌĞƌƾ ůĠƉĠƐĞ Ă ũŽďďĄŐǇĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐ ǀŽůƚ͕
ĂŵĞůǇƌĞĂǌĞƵƌſƉĂŝĄůůĂŵŽŬƐŽƌĄďĂŶĂǌƵƚŽůƐſŬŬƂǌƂƚƚŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘ϳŬƂǌĞůϰĠǀĞƐ
ĞůƅŬĠƐǌşƚƅŵƵŶŬĂƵƚĄŶĂǌϭϵϲϭ ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ ƚƂƌǀĠŶǇĂƉĂƌĂƐǌƚŽŬŚĄǌͲ
ŚĞůǇĠƚ ĠƐ ŬĞƌƚũĠƚ ŵĞŐǀĄůƚĄƐ ŶĠůŬƺů ƚƵůĂũĚŽŶŽŬƵů şƌƚĂ͕ Ăǌ ŽďƐĐƐŝŶĂ ŽƐǌƚĄƐĨƂůĚũĠŶĞŬ
ŵĞŐǀĄƐĄƌůĄƐƌĂƉĞĚŝŐŬƂƚĞůĞǌƚĞƅŬĞƚ͕ĞŐǇŬĠƚĠǀĞƐĄƚŵĞŶĞƚŝƉĞƌŝſĚƵƐƚďŝǌƚŽƐşƚǀĂĞƌͲ
ƌĞ͕ĞǌĂůĂƚƚďĠŬĞŬƂǌǀĞƚşƚƅŬĚŽůŐŽǌƚĄŬŬŝĂŚĞůǇŝĞŐǇĞǌƐĠŐĞŬĞƚ͘ŵĞŐǀĄůƚĄƐŝƂƐƐǌĞŐĞƚ
ŽůǇŵſĚŽŶƐǌĄŵşƚŽƚƚĄŬŬŝ͕;ƌĂŬĐƐĞũĞǀďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŵĠŐϭϬͲĞƐĠǀĞŬͲďĞůŝĞůŐŽŶͲ
ĚŽůĄƐĄƚĨĞůŚĂƐǌŶĄůǀĂͿ͕ŚŽŐǇĂǌĠǀĞƐĂĚſƂƐƐǌĞŐĠƚĂǌĂŬŬŽƌƐǌŽŬĄƐŽƐĞŐǇƐĠŐĞƐďĂŶŬŝ
ŬĂŵĂƚůĄďŶĂŬ͕ ϲйͲŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͕ Ɛ Ğďďƅů ǀŝƐƐǌĂƚƅŬĠƐşƚǀĞ ŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬ ŵĞŐ Ă ĨƂůĚ
ŵĞŐǀĄůƚĄƐŝĄƌĄƚ͘ϴ;Wů͘ĂŚŽůϲƌƵďĞůǀŽůƚĂǌĠǀĞƐŽďƌŽŬ͕ŽƚƚϭϬϬƌƵďĞůůĞƚƚĂŵĞŐǀĄůƚĄƐŝ
ƂƐƐǌĞŐ͕ ĂŚŽů ϵ Žƚƚ ϭϱϬ͕ ĂŚŽů ϯ Žƚƚ ϱϬ͕ Ɛƚď͘Ϳ ǌŽŬ Ă ƉĂƌĂƐǌƚŽŬ͕ ĂŬŝŬ ŶĞŵ ƚƵĚƚĄŬ Ă
ŵĞŐǀĄůƚĄƐŝƂƐƐǌĞŐĞƚŬŝĨŝǌĞƚŶŝവƅŬǀŽůƚĂŬƚƂďďƐĠŐďĞŶʹϮϬйŬŝĨŝǌĞƚĠƐĞƵƚĄŶĂƚƂďďŝ
ƌĠƐǌƌĞ ϮϬ ĠǀĞƐ ůĞũĄƌĂƚƷ ĄůůĂŵŬƂůĐƐƂŶƚ ŬĂƉŚĂƚƚĂŬ͕ Ɛ ĂŬŝŬŵĠŐ ϮϬйͲŽƚ ƐĞŵ ƚƵĚƚĂŬ͕
ǀĂŐǇŶĞŵĂŬĂƌƚĂŬ ĨŝǌĞƚŶŝ͕ĂǌŽŬ ŝŶŐǇĞŶŵĞŐŬĂƉŚĂƚƚĄŬĂŶĞŬŝŬ ũƵƚƚĂƚĂŶĚſĨƂůĚĞŐǇͲ
ŶĞŐǇĞĚĠƚ͕şŐǇũƂƚƚůĠƚƌĞĂŵĞŐĠůŚĞƚĠƐƚŶĞŵďŝǌƚŽƐşƚſŬŽůĚƵƐƚĞůŬĞŬƌĞŶĚƐǌĞƌĞKƌŽƐǌͲ
ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ dĞƌƺůĞƚĞŶŬĠŶƚ ĞůƚĠƌƅ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ͕ ϯ͕ϭ ŐǇĞƐǌũĂƚǇŝŶĂ ĨƂůĚĞƚ ŽƐǌƚŽƚƚĂŬ Ŭŝ
ĐƐĂůĄĚŽŶŬĠŶƚ͕ĂŵĞůǇƂŶŵĂŐĄďĂŶĞůĞŐĞŶĚƅůĞŚĞƚĞƚƚĂƚŝƐǌƚĞƐŵĞŐĠůŚĞƚĠƐŚĞǌ͘ϵ
ũſƐǌĄŶĚĠŬƷĠƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƐǌĄŵŽƐĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐƚŚŽƌĚŽǌŽƚƚŵĂŐĄďĂŶ͕
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s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

,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϳϳ
ĂŵĞůǇĞŬŬĠƐƅďďƐƷůǇŽƐŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬĨŽƌƌĄƐĂŝůĞƚƚĞŬ͗ĂǌŝƐŵĞƌƚĞƚĞƚƚŵĞŐǀĄůƚĄƐŝŵĞƚſͲ
ĚƵƐƐĂůŬŝƐǌĄŵşƚŽƚƚ ĨƂůĚĞŬƉŝĂĐŝĄƌĂ ŝƌƌĞĄůŝƐĂŶŵĂŐĂƐ ůĞƚƚĂƐǌĂďĂĚƉŝĂĐŽŶǀĄƐĄƌŽůŚĂƚſ
ĨƂůĚĞŬŚĞǌŬĠƉĞƐƚ͕ƌĄĂĚĄƐƵůĂƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌŝŶƚĂƉĂƌĂƐǌƚŽŬϵĠǀŝŐŶĞŵŝƐƐǌĂďĂĚƵůŚĂƚͲ
ƚĂŬŵĞŐŬĠŶǇƐǌĞƌƾĞŶƐǌĞƌǌĞƚƚƚƵůĂũĚŽŶƵŬƚſů͘ǌƷũƉĂƌĂƐǌƚŝďŝƌƚŽŬůĄƐĂůĄŬĞƌƺůƚĨƂůĚĞͲ
ŬĞƚƐƷůǇŽƐ ƚĞƌŚĞŬ ƐƷũƚŽƚƚĄŬ͕ ĨƂůĚĂĚſ͕ŵĞŐǀĄůƚĄƐŝƂƐƐǌĞŐ͕ŚŝƚĞůƚƂƌůĞƐǌƚĠƐŝĚşũ͕ĂŵĞůǇĞŬ
ĞŐǇƺƚƚĞƐƂƐƐǌĞŐĞƚĄũĞŐǇƐĠŐĞŶŬĠŶƚĞůƚĠƌƅŵſĚŽŶ͕ĚĞĂƉĂƌĂƐǌƚŝ ũƂǀĞĚĞůŵĞŬĂŬĄƌϱϬͲ
ϭϬϬйͲĄƚŝƐŬŝƚĞŚĞƚƚĞ͘ϭϬǌŽďƐĐƐŝŶĂ͕ĂƉĂƌĂƐǌƚŝůĠƚĨĂůƵŬƂǌƂƐƐĠŐŝĨŽƌŵĄũĂĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͕
ƐƅƚŶĞŵĐƐĂŬŚŽŐǇĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͕ŚĂŶĞŵŚĂƚſƐĄŐŝũŽŐŽƐşƚǀĄŶǇŽŬĂƚŬĂƉŽƚƚ͗ĂĨĂůƵƚĐƐĂŬ
ĂǌŽŬŚĂŐǇŚĂƚƚĄŬĞůƐǌĂďĂĚŽŶ͕ĂŬŝŬĂŵĞŐǀĄůƚĄƐŝƂƐƐǌĞŐĞƚŬŝĨŝǌĞƚƚĠŬ͕ĂƚƂďďŝĞŬĐƐĂŬĂ
ŵĞŐǀĄůƚĄƐŝƂƐƐǌĞŐϱϬйͲŶĂŬůĞƚĠƚďĞŚĞůǇĞǌĠƐĠǀĞů͕ϱĠǀƌĞƐǌſůſ͕ďĄƌŵŝŬŽƌǀŝƐƐǌĂǀŽŶŚĂͲ
ƚſŝĚĞŝŐůĞŶĞƐƐǌĞŵĠůǇŝŐĂǌŽůǀĄŶŶǇĂůŚĂŐǇŚĂƚƚĄŬĞůĂŬƂǌƂƐƐĠŐĞƚ͘/ŐĂǌ͕ďĄƌŵŝŬŽƌǀŝƐƐǌĂ
ŝƐƚĠƌŚĞƚƚĞŬ͕ƐƌĠƐǌƺŬĞƚŬŝŬƂǀĞƚĞůŚĞƚƚĠŬĂŬƂǌƂƐďƅů͘ϭϭ&ĞŶƚŝĞŬŵŝĂƚƚşƌũĂ'ĞƌƐĐŚĞŶŬƌŽŶ͕
ĂŬĠƌĚĠƐĂŵĞƌŝŬĂŝŬƵƚĂƚſũĂ͕ŚŽŐǇďĄƌĂƐǌĂďĂĚŵƵŶŬĂĞƌƅƚĂ ũŽďďĄŐǇƌĞĨŽƌŵŵĞŐƚĞͲ
ƌĞŵƚĞƚƚĞ͕ ĚĞ Ă ĨĞůǀĞǀƅŬĠƉĞƐ ƐǌĂďĂĚƉŝĂĐŽƚ ŶĞŵ͕ŵĞƌƚ Ă ũŽďďĄŐǇŽŬ ǀĄƐĄƌůſĞƌĞũĞ ĠƐ
ŵŽďŝůŝƚĄƐĂǀĠŐŝŐŶĂŐǇŽŶŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚŵĂƌĂĚƚ͕şŐǇĞǌŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐƐǌĠůĞƐŬƂƌƾŬŝďŽŶƚĂͲ
ŬŽǌĄƐĄŶĂŬ͕ĂŬƂǌĠƉŽƐǌƚĄůǇŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŶĂŬŬŽŵŽůǇŐĄƚĂƚƐǌĂďŽƚƚ͘ϭϮ
ŶĞŵĞƐƐĠŐƐĞŵũĄƌƚũŽďďĂŶ͕ŚŝƐǌĞŶďŝƌƚŽŬĂŝŶĂŬĄƚůĂŐŽƐĂŶϱϬйͲĄƚĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞ͕ĐƐĞͲ
ŬĠůǇŵĞŐǀĄůƚĄƐŝƂƐƐǌĞŐŚĞǌũƵƚŽƚƚ͕ĂǌĄůůĂŵŝŚŝƚĞůƚŶĞŵŬĂƉƚĂŵĞŐ͕ĂǌƚŬƂƚǀĠŶǇĞŬĨŽƌŵĄͲ
ũĄďĂŶĠǀĞŶƚĞƐŽƌƐŽůƚĄŬ͕şŐǇŶĞŵũƵƚŽƚƚƚƅŬĠŚĞǌ͕ŵĞŐŵĂƌĂĚƚĨƂůĚũĞŝƚʹŶĠŚĄŶǇſƌŝĄƐďŝƌͲ
ƚŽŬŽƚŬŝǀĠǀĞͲŶĞŵƚƵĚƚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄůŶŝ͘ŬŝĂůĂŬƵůƚŐǇĂŬŽƌůĂƚĂǌůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂƉĂƌĂƐǌƚŽŬ
ĄƌĞŶĚĄďĂ;ŚĂƐǌŽŶďĠƌůĞƚďĞͿǀĞƚƚĠŬĂĨƂůĚĞƐƷƌĨƂůĚũĞŝƚ͕ĞǌĞŶŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐƚƂďďĞƚŬĞƌĞƐͲ
ƚĞŬ͕ŵŝŶƚĂƚƵůĂũĚŽŶƵŬďĂŬĞƌƺůƚĨƂůĚĞŬŵƾǀĞůĠƐĠǀĞů͕ĂĨƂůĚĞƐƷƌƉĞĚŝŐůĞŐĂůĄďďŵĞŐƚƵĚͲ
ƚĂŵƾǀĞůƚĞƚŶŝŵĂƌĂĚĠŬĨƂůĚũĞŝƚ͕ƐĂďĠƌůĞƚŬŝĨŝǌĞƚĠƐĞƵƚĄŶŵĞŐŵĂƌĂĚƚƚĞƌŵĠŶǇƚƉŝĂĐŽŶ
ĠƌƚĠŬĞƐşƚŚĞƚƚĞ͘ϭϴϲϭĠƐϭϵϭϰŬƂǌƂƚƚǀĄƌŽƐŝǀĄůůĂůŬŽǌſŬ͕ŬĞƌĞƐŬĞĚƅŬ͕ŵĞŐŐĂǌĚĂŐŽĚſƉĂͲ
ƌĂƐǌƚŽŬĨĞůǀĄƐĄƌŽůƚĄŬĂŵĂƌĂĚĠŬŶĞŵĞƐŝĨƂůĚĞŬƚŽǀĄďďŝϱϬйͲĄƚ͕şŐǇĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ŝĚĞũĠŶ Ăǌ ŽƌŽƐǌ ŶĞŵĞƐƐĠŐŵĄƌ ĞŐǇŬŽƌŝ ĨƂůĚũĞŝŶĞŬ ĂůŝŐ ĞŐǇŶĞŐǇĞĚĠǀĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͘ϭϯ
ĄƌĂƚƂƌǀĠŶǇƐǌĄŵŽƐĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐƚƚĂƌƚĂůŵĂǌŽƚƚ͕ƐĂŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝŵƾǀĞůĠƐŝŬƵůƚƷƌĂ
ŝƐͲŶĠŚĄŶǇſƌŝĄƐďŝƌƚŽŬŽƚŬŝǀĠǀĞʹĂůĂĐƐŽŶǇŵĂƌĂĚƚ͕ĂƌĞĨŽƌŵƐǌƺŬƐĠŐĞƐǀŽůƚĂƉĂƌĂƐǌƚͲ
ƐĄŐĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐĂĠƐĂƐǌĂďĂĚĨƂůĚƚƵůĂũĚŽŶůĄƐŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĞƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů͘
//͘ ^ĄŶĚŽƌŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƌĞĨŽƌŵũĂŝ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ ƚƅŬĞ ĠƐ ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂ ďĞǀŽŶĄƐĄƚ͕ Ăǌ ŝƉĂƌŝ
ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƚƐǌŽůŐĄůƚĄŬ͘ĨƌĂŶĐŝĂ͕ďĞůŐĂ͕ŶĠŵĞƚ͕ĂŶŐŽůƚĄƌƐĂƐĄŐŽŬďĄŶǇĄŬĂƚŶǇŝƚŽƚƚĂŬ
ǀĂŐǇǀĄƐĄƌŽůƚĂŬ͕ǀĂƐƵƚĂƚ͕ĨĞůĚŽůŐŽǌſƺǌĞŵĞŬĞƚĠƉşƚĞƚƚĞŬ͕ůĞĄŶǇďĂŶŬŽŬĂƚĂůĂƉşƚŽƚƚĂŬ͘ǌ
ĂƚƂƌƚĠŶĞƚĂŬĄƌĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶŝƐşƌſĚŚĂƚŽƚƚǀŽůŶĂ͘ǌŽƌŽƐǌƚƅͲ
ŬĞ ŬĞǌĚĞƚďĞŶŐǇĞŶŐĞ ǀŽůƚ͕ Ɛ ĂŶĞŵǌĞƚŝ ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ ǀŽůƵŵĞŶĞ ĐƐĂŬ Ă ƐǌĄǌĂĚĨŽƌĚƵůſ
ŬƂƌƺůĞŐǇĞŶůşƚĞƚƚĞŬŝĂŬƺůĨƂůĚŝƚƅŬĠƚ͘ϭϰƉƌŽĨŝƚŚĂũƐǌĂ͕ĂŐǇŽƌƐŵĞŐƚĠƌƺůĠƐŝŐĠŶǇĞŐǇĂƌͲ
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ĂƌĂĚŝŬĄůŝƐŵƵŶŬĄƐŵŽǌŐĂůŽŵŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŚŽǌǀĞǌĞƚŶĞŬĂƐǌĄǌĂĚĨŽƌĚƵůſƌĂ͘ϭϱĨĞůǌĄƌŬſͲ
ǌĄƐƚĞƌƅůƚĞƚƅŽƌŽƐǌƚƅŬĠƐĞŬƐĞŵŵŝǀĞůƐĞŵƚĂŶƷƐşƚŽƚƚĄŬŶĂŐǇŽďďĞŵƉĄƚŝĄƚŵƵŶŬĄƐĂŝŬ
ŝƌĄŶƚŵŝŶƚ Ă ŬƺůĨƂůĚŝĞŬ͕ Ăǌ ĄůůĂŵƉĞĚŝŐ ƌĞŶĚƅƌŝ͕ ŬĂƌŚĂƚĂůŵŝ ĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞů ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ Ă
ƌĞŶĚĞƚ͕ƐǌŽĐŝĄůŝƐƌĞĨŽƌŵŽŬĠƐĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬŚĞůǇĞƚƚ͕ϭϲŵĠŐŝƐĂŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſ
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ĂŵĞůǇĞŬďƅůĞŐǇďĠŬĠƐĠƐ ĨŽŬŽǌĂƚŽƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐŬĠƉĞďŽŶƚĂŬŽǌŝŬ
Ŭŝ͘ ǌĞŬ ƐŽƌĄďĂŶ ĞůƐƅ ŚĞůǇĞŶ ŬĞůů ĞŵůşƚĞŶƺŶŬ Ă ǌĞŵƐǌƚǀŽ ƌĞĨŽƌŵŽƚ͕ ĂŵĞůǇ Ăǌ ƂŶͲ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐĄŐĠƐĂŶĠƉŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞůĞŵĞŝƚǀŝƚƚĞďĞĂũĄƌĄƐŝ͕;ǀŽůŽƐǌƚǇͿŬĞƌƺůĞƚŝ͕ĠƐ
ŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐŝ ŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐďĂ͘  DŝůũƵƚǇŝŶͲĨĠůĞ ƌĞĨŽƌŵďŝǌŽƚƚƐĄŐ ĄůƚĂů ŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚ
ƚƂƌǀĠŶǇƚϭϴϲϰͲďĞŶǀĞǌĞƚƚĠŬďĞ͕ĠƐϭϵϭϳͲŝŐĠƌǀĠŶǇďĞŶǀŽůƚ͘ŬĞƌƺůĞƚĞŬϯŬƷƌŝĄďĂŶ
ǀĄůĂƐǌƚŚĂƚƚĂŬ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŬĞƚ͕ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ŶĞŵĞƐ ǀĄůĂƐǌƚſ ǀŽůƚ͕ ƅŬ ĂĚƚĄŬ Ăǌ ƂŶŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚϰϮйͲĄƚ͕ĂƉĂƌĂƐǌƚŽŬϯϴйͲŽƚ͕ĂƚƂďďŝƚŬƺůƂŶďƂǌƅƌĞŶĚŝǀĄƌŽƐŝǀĄůĂƐǌƚſŬĠƐĂ
ƉĂƉƐĄŐ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐŽŬďĂ^ǌƉĞƌĂŶƐǌŬŝũĞŐǇŬŽƌŝĞůŐŽŶĚŽůĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚĂŬĞƌƺůĞƚĞŬ
ĚĞůĞŐĄůŚĂƚƚĄŬĂƚĂŐŽŬĂƚ͕ŝƚƚŵĄƌϳϰйǀŽůƚŶĞŵĞƐ͕ϭϬ͕ϱйƉĂƌĂƐǌƚ͕ϭϭйǀĄƌŽƐŝƉŽůŐĄƌ
ĠƐϰйƉĂƉ͘ϭϳ ǌĞŵƐǌƚǀŽŬ ĨĞůĂĚĂƚĂĂ ƌĞŶĚĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐ͕ĂŬƂǌĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇ͕ĠƐĂ ŬƂǌͲ
ŝŐĂǌŐĂƚĄƐŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞǀŽůƚ͕ĂǌƺůĠƐĞŬŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶĞŐǇ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚƚĞƐƚƺůĞƚ
ŝŶƚĠǌƚĞĂǌƺŐǇĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĚƂŶƚĠƐĞŝŶĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŚŽǌŬĂƌŚĂƚĂůŵĂƚŝƐŝŐĠŶǇďĞǀĞͲ
ŚĞƚĞƚƚ͕ ĞǌĠƌƚ Ă ŚĞůǇŝ ƌĞŶĚƅƌƐĠŐĞƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ Ă ǀĞǌĞƚƅũĞ Ăǌ ŝƐǌƉƌĂǀŶǇŝŬ ǀŽůƚ͕ Ă
ǌĞŵƐǌƚǀŽŬĂůĄƌĞŶĚĞůƚĠŬ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐŝǌĞŵƐǌƚǀŽŬǀĞǌĞƚƅŝĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶĂŚĞͲ
ůǇŝŶĞŵĞƐƐĠŐŵĂƌƐĂůůũĂŝůĞƚƚĞŬ͕şŐǇĂŶĞŵĞƐŝǀĞǌĞƚĠƐŵŝŶĚŝŐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚǀŽůƚ͘ϭϴ:ŽŐŽͲ
ƐƵůƚĂŬǀŽůƚĂŬĂǌƷũŽŶŶĂŶĨĞůĄůůşƚŽƚƚƚĞƐƚƺůĞƚĞŬĂĚſƚŬŝǀĞƚŶŝ͕ĂŵĞůǇŶĞŬϱϬйͲĄƚĄůůĂŵŝ
ĨĞůĂĚĂƚŽŬŵĞŐŽůĚĄƐƌĂŬĞůůĞƚƚĨŽƌĚşƚĂŶŝ͕ĂƚƂďďŝƚƉĞĚŝŐĂǌŽŬƚĂƚĄƐĠƐĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇƌĞ͘
ŬŽƌĄďďŝƚƂƌƚĠŶĞƚşƌĄƐĄůůĄƐƉŽŶƚũĄǀĂůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĂǌĞŵƐǌƚǀŽŬũſůŵƾŬƂĚƚĞŬ͕ĠƐĠƌͲ
ĚĞŵďĞŶĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬĄƚĂŝƌŽĚĂůŽŵŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƚ͕ĠƐďĄƌŶĞŵĂƌĄŶǇŽƐĂŶ͕ĚĞďĞͲ
ǀŽŶƚĄŬ ĂďďĂ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ĐƐŽƉŽƌƚũĂŝƚ͘  ƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬ ĞŐǇ ŽƌƐǌĄŐŽƐ
ǌĞŵƐǌƚǀŽǀĂůƚƂƌƚĠŶƅͣŵĞŐŬŽƌŽŶĄǌĄƐĂ͟ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĞŐǇĨĂũƚĂŶĠƉŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŝĞůǀĞŶ
ŵƾŬƂĚƅ ŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐ͕ ŚĂ ƷŐǇ ƚĞƚƐǌŝŬ ĞŐǇ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ĨĞůĄůůşƚĄƐƚ ũĞůĞŶƚŚĞƚƚĞ ǀŽůŶĂ͕
ĂŵĞůǇƐǌĞƌĞƉĞůƚĂǌŝƐĂǌƵƌĂůŬŽĚſƚĞƌǀĞŝŬƂǌƂƚƚ͕ĂŬŝĂŬŽŶŬƌĠƚƚĞƌǀĞǌĞƚŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄͲ
ǀĂů ŵĞŐďşǌƚĂ >ŽƌŝƐǌͲDĞůŝŬŽǀ ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲƌĞŶĚƅƌĨƅŶƂŬƂƚ͘ ǌ ͣŽƌƐǌĄŐŽƐ
ǌĞŵƐǌƚǀŽ͟ďĞǀĞǌĞƚĠƐĠƚĨƅŬĠŶƚĂŬĠƚŶĂŐǇǀĄƌŽƐ͕DŽƐǌŬǀĂĠƐ^ǌĞŶƚƉĠƚĞƌǀĄƌŬĠƉǀŝƐĞͲ
ůƅ ƚĞƐƚƺůĞƚĞ ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂ͕ƵŐǇĂŶŝƐĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĨĞůĠƉşƚĠƐĠďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅůĞŐĞǌĂŬĠƚ
ǀĄƌŽƐŬƺůĚŚĞƚƚĞǀŽůŶĂůĞŐƚƂďďŬĠƉǀŝƐĞůƅƚĂǌŽƌƐǌĄŐŽƐƚĞƐƚƺůĞƚďĞ͘ϭϵ
>ĞŐĂůĄďď ŝůǇĞŶ ĨŽŶƚŽƐ ǀŽůƚĂ ďşƌſƐĄŐŝ ƌĞĨŽƌŵ ŝƐ͕ ĂŵĞůůǇĞů Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ũŽŐĨĞũůƅĚĠƐ
ǀşǀŵĄŶǇĂŝƚŬşǀĄŶƚĄŬKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐƌĂĂĚĂƉƚĄůŶŝ͘ƐǌŝŶƚĠŶϭϴϲϰͲďĞŶďĞǀĞǌĞƚĞƚƚƌĞĨŽƌŵ
ĞůǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ ƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſ ĠƐ Ă ǀĠŐƌĞŚĂũƚſ ŚĂƚĂůŵĂƚ͕ ŝŵƉůŝĐŝƚ ĨŽƌŵĄďĂŶ ĞůŝƐŵĞƌƚĞ Ă
                                                 
ϭϱhŽ͘Ϯϰϳ͘
ϭϲhŽ͘ϮϰϲͲϮϰϳ͘
ϭϳ&KEdDĄƌƚĂͲ^s<'zh>ͲE/Z,h^ZŵŝůͲ<Zh^dĂŵĄƐ͗KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͕DĂĞͲ
ĐĞŶĂƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϳ͘ϯϲϴ͘
ϭϴhŽ͘ϯϲϴ͘
ϭϵ&KEdͲ^s<ͲE/Z,h^ZͲ<Zh^͗ϯϲϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϳϵ
ƚƂƌǀĠŶǇ Ğůƅƚƚŝ ĞŐǇĞŶůƅƐĠŐĞƚ͕ ƵŐǇĂŶŝƐ ƌĞŶĚŝ ŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐƚſů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů şƚĠůŬĞǌĞƚƚ͕
ĞǌĞŶŬşǀƺůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂďşƌĄŬĞůŵŽǌĚşƚŚĂƚĂƚůĂŶƐĄŐĄƌſů͕ĠƐĂŬŽƌƌƵƉĐŝſŵĞŐĨĠŬĞǌĠƐĞ
ĠƌĚĞŬĠďĞŶĂďşƌĄŬ ũƂǀĞĚĞůŵĠŶĞŬ ũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬƾĞŵĞůĠƐĠƌƅů͘ďşƌſƐĄŐŝ ƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬ ŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄ ǀĄůƚĂŬ͕ ůĠƚƌĞũƂƚƚ Ăǌ ƺŐǇǀĠĚŝ ŬĂƌ͕ Ă ǀĄĚůŽƚƚĂŬĂƚ Ăǌ ĞĚĚŝŐŝ ƺŐǇŬŝũĄƌſ
ƌĞŶĚƐǌĞƌŚĞůǇĞƚƚ ũŽŐŝ ǀĠŐǌĞƚƚƐĠŐƾƺŐǇǀĠĚĞŬŬĠƉǀŝƐĞůƚĠŬ͕ĂďƾŶƂƐƐĠŐƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĂ
ĚƂŶƚĠƐƚĂŵĞƌŝŬĂŝŵŝŶƚĄũƷĞƐŬƺĚƚƐǌĠŬŵŽŶĚƚĂŬŝ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƚĂŐũĂŝƚŝƚƚƺůŶƂŬƂŬŶĞŬŶĞͲ
ǀĞǌƚĠŬ͕ĂĚƂŶƚĠƐƺŬƵƚĄŶĂďƺŶƚĞƚĠƐŬŽŶŬƌĠƚŵĠƌƚĠŬĠƚĂǌşƚĠůŬĞǌƅďşƌſŚĂƚĄƌŽǌĂƚŵĞŐ͘
ŬŝƐĞďďũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ͕ĄůƚĂůĄďĂŶϯĠǀŶĠůŬĞǀĞƐĞďďďƺŶƚĞƚĠƐƐĞůĨĞŶǇĞŐĞƚĞƚƚƺŐǇĞŬĞƚĂ
ŬƂƌǌĞƚŝ ĠƐ Ă ǀĄƌŽƐŝ ďĠŬĞďşƌſƐĄŐŽŬ ŝŶƚĠǌƚĠŬ͕ ƅŬĞƚ Ă ǀĄƌŽƐŝ ĚƵŵĄŬ ĠƐ Ă ŬĞƌƺůĞƚŝ
ǌĞŵƐǌƚǀŽŬ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͘  ďşƌĄŬĂƚ Ăǌ ŝŐĂǌƐĄŐƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŶĞǀĞǌƚĞ Ŭŝ͕ ƐŵƾŬƂĚƂƚƚ Ă
ũŽŐŽƌǀŽƐůĂƚŝƌĞŶĚƐǌĞƌŝƐ͕ĨĞůůĞďďǀŝƚĞůŝĨſƌƵŵŬĠŶƚϭϬďşƌſŝŬĂŵĂƌĄƚŚŽǌƚĂŬůĠƚƌĞ͕ůĞŐĨĞůͲ
ƐƅďďďşƌſƐĄŐŬĠŶƚƉĞĚŝŐĂ^ǌĞŶĄƚƵƐďƺŶƚĞƚƅ͕ŝůůĞƚǀĞƉŽůŐĄƌŝŽƐǌƚĄůǇĂƐǌŽůŐĄůƚ͘ϭϴϳϮͲƚƅů
ŬƺůƂŶŽƐǌƚĄůǇƚŚŽǌƚĂŬ ůĠƚƌĞĂǌĄůůĂŵĞůůĞŶĞƐƺŐǇĞŬĞůďşƌĄůĄƐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇĚƂŶƚĠƐĞŝĞůůĞŶ
ĐƐĂŬĂŵĄƐŝŬŬĠƚŽƐǌƚĄůǇĞŐǇƺƚƚĞƐƺůĠƐĠŚĞǌůĞŚĞƚĞƚƚĨĞůůĞďďĞǌŶŝ͘ϮϬ
//͘^ĄŶĚŽƌǀĄƌŽƐŝƌĞĨŽƌŵũĄƚϭϴϳϬͲƚƅůǀĞǌĞƚƚĠŬďĞ͘ϮϭůƐƅůĠƉĠƐŬĠŶƚĂŬĠƚĨƅǀĄƌŽƐƚ
ĠƐĂŶǇŽůĐůĞŐŶĂŐǇŽďďǀĄƌŽƐƚŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐŝƐǌŝŶƚƌĞĞŵĞůƚĠŬ͕ĂƚƂďďŝǀĄƌŽƐŬĞƌƺůĞƚŝ
ƌĂŶŐŽƚŬĂƉŽƚƚ͘ǀĄƌŽƐŽŬƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌƚĠƐŝŶƚĠǌƅƐĠŐĞƚǀĄůĂƐǌƚŚĂƚƚĂŬ;ƵƉƌĂǀĂͿĚĞĂ
ǀĄƌŽƐƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶŝŝƌĄŶǇşƚſũĄƚ͕ĂŐƌĂĚŽŶĐƐĂůŶǇŝŬŽƚĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞǀĞǌƚĞŬŝ͘
ǀĄƌŽƐŝƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſƐǌĞƌǀĞĂƵŵĂŶĞǀĞƚŬĂƉƚĂ͕ƚĂŐũĂŝƚƚŝŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ;ǀĂŐǇŽŶŝͿĞůǀ
ƐǌĞƌŝŶƚ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͕ ĄůƚĂůĄďĂŶ Ă ŚĄǌƚƵůĂũĚŽŶŽƐŽŬ ĠƐ Ă ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĂĚſƚ ĨŝǌĞƚƅŬ
ůĞŚĞƚƚĞŬ ǀĄůĂƐǌƚſŬ͘ EǇŝůǀĄŶǀĂůſ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ǀĄƌŽƐŝ ƌĞĨŽƌŵ Ă ǌĞŵƐǌƚǀŽ ƌĞĨŽƌŵŽƚ
ĂŬĂƌƚĂůĞŵĄƐŽůŶŝŚĞůǇŝƐǌŝŶƚĞŶ͕ĚĞŶĞŵůĞƚƚŽůǇĂŶŚĂƚĠŬŽŶǇ͕ŵĞƌƚŚŝĄŶǇǌŽƚƚŵƂŐƺůĞ
ĂŶĂŐǇƐǌĄŵƷǀĂŐǇŽŶŽƐŶĞŵĞƐŝƌĠƚĞŐ͕ĂǀĄƌŽƐŽŬƚƂďďƐĠŐĞĂƐǌĄǌĂĚĨŽƌĚƵůſŝŐĄůƚĂůĄͲ
ďĂŶŵĠŐĂǌƵƚĐĄŬŬŝŬƂǀĞǌĠƐĠŶĞŬƉƌŽďůĠŵĄũĄƚƐĞŵƚƵĚƚĂŵĞŐŽůĚĂŶŝ͘ϮϮ
MƌŝĄƐŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾǀŽůƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĂ͕ĂŚĂĚƺŐǇŝƌĞĨŽƌŵ ŝƐ͘ŵĄƌ
ϭϴϲϭͲƚƅůǌĂũůſ͕ĠƐϭϴϳϰͲƌĞŬŝƚĞůũĞƐĞĚƅĨŽůǇĂŵĂƚĨŽŶƚŽƐĞůĞŵĞǀŽůƚĂƌŽƐƐǌĞŵůĠŬĞǌĞͲ
ƚƾŬĂƚŽŶĂŝƚĞůĞƉĞŬĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĂ͕ĠƐĂďŝƌŽĚĂůŽŵϭϱŬĂƚŽŶĂŝŬƂƌǌĞƚƌĞŽƐǌƚĄƐĂ͕ĂƚƺͲ
ǌĠƌƐĠŐEĂŐǇWĠƚĞƌſƚĂĨĞŶŶĄůůſŬƺůƂŶĄůůĄƐĄŶĂŬŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĠƐĞ͘ ƐǌĂŬƐǌĞƌƾ ŝƌĄŶǇşͲ
ƚĄƐƐĂǌƵƚĄŶƉſƚůĄƐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶŬĂƚŽŶĂŝŬƂǌĠƉŝƐŬŽůĂŝŚĄůſǌĂƚŽƚĠƐŬĂƚŽŶĂŝ
ĨƅŝƐŬŽůĄŬĂƚŚŽǌƚĂŬůĠƚƌĞ͕ĂŵĞůǇĞŬďĞŶĂŬĂĚĞƚŽŬŵĄƌĠůƅŶǇĞůǀĞŬĞƚĠƐŵŽĚĞƌŶƚĞƌͲ
ŵĠƐǌĞƚƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ŝƐŵĞƌĞƚĞŬĞƚ ƚĂŶƵůƚĂŬ͘ƌĞĨŽƌŵ ůĞŐůĠŶǇĞŐĞƐĞďď ĞůĞŵĞĂǌĄůƚĂͲ
ůĄŶŽƐŚĂĚŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐďĞǀĞǌĞƚĠƐĞǀŽůƚ͘,ƷƐǌĠǀĞƐŬŽƌĄƚſůŵŝŶĚĞŶŬŝŚĂĚŬƂƚĞůĞƐůĞƚƚ͕
ĚĞĂƐǌŽůŐĄůĂƚŝĂůĂƉŝĚƅƚĂŬŽƌĄďďŝϮϱͲƌƅůϲĠǀƌĞĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ĞǌƚŬƂǀĞƚƚĞŵĠŐϵĠǀ
ƚĂƌƚĂůĠŬŽƐŝĚƅ͘,ĄďŽƌƷĞƐĞƚĠŶĂŬĂƚŽŶĄŬĂƚůĂŬƚĂŶǇĄŬďĂŶƐǌĄůůĄƐŽůƚĄŬĞů͕ŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚͲ
ǀĞĞǌǌĞůĂũŽďďĄŐǇĐƐĂůĄĚŽŬďĞƐǌĄůůĄƐŽůĄƐƐĂů͕ĞůůĄƚĄƐƐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞŝƚ͘Ϯϯ
//͘^ĄŶĚŽƌŬŽƌĄďĂŶĠƌĚĞŵĞƐǀŽůƚƚĂŶƵůŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶĂŬŝůĞŐĂůĄďďĞůĞŵŝŝƐŬŽůĂŝǀĠŐǌĞƚƚƐĠŐͲ
ŐĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ĂŶŶĂŬ ĐƐĂŬϰĠǀĞƚŬĞůůĞƚƚ ƐǌŽůŐĄůŶŝĂ͕ ŬƂǌĠƉŝƐŬŽůĄǀĂůĂŶŶĂŬϮĠǀĞƚ͕
ĞŐǇĞƚĞŵŝǀĠŐǌĞƚƚƐĠŐŐĞůϲŚſŶĂƉŽƚ͘^ǌĄŵŽƐĄǌƐŝĂŝǀŽŶĄƐƚŬŝǀĞǌĞƚƚĞŬĂŚĂĚƐĞƌĞŐŐǇĂͲ
ŬŽƌůĂƚĄďſů͗ŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĞƚƚĠŬ Ɖů͘ Ă ƚĞƐƚŝ ĨĞŶǇşƚĠƐƚŵŝŶĚ Ă ŬĂƚŽŶĄŬ͕ŵŝŶĚ Ă ŚĂĚƐĞƌĞŐ
                                                 
ϮϬhŽ͘ϯϲϵͲϯϳϬ͘
Ϯϭ,>>Z͕DŝŚĂŝů͗ǌKƌŽƐǌŝƌŽĚĂůŽŵƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͕KƐŝƌŝƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϲ͘ϱϬϮ͘
ϮϮ&KEdͲ^s<ͲE/Z,h^ZͲ<Zh^͗ϯϳϮ͘
Ϯϯ,>>Z͗ϱϬϯ͘


ĞďĞƐŝ'ǇƂƌŐǇ͗//͘^ĄŶĚŽƌͣƉĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĄũĂ͟ͲKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĠŬĠƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĄŶĂŬϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŝŶĂŐǇŬşƐĠƌůĞƚĞ

ϴϬ
ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄďĂŶĄůůſƉŽůŐĄƌŝƐǌĞŵĠůǇĞŬĞƐĞƚĠďĞŶŝƐ͘ƌĚĞŬĞƐŵſĚŽŶĂƚƂƌǀĠŶǇƐǌŽĐŝĄͲ
ůŝƐĂŶ ĠƌǌĠŬĞŶǇ ǀŽůƚ͕ Ăǌ ĞŐǇĞĚƺůĄůůſ ĨŝƷŐǇĞƌĞŬĞƚ ŶĞŵ ǀŝƚƚĠŬ Ğů͕ ĠƐ ĂŬŬŽƌ ƐĞŵ ŬĞůůĞƚƚ
ƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚƚĞůũĞƐşƚĞŶŝ͕ŚĂĂƐŽƌŬƂƚĞůĞƐƐǌƺůĞŝǀĂŐǇƚĞƐƚǀĠƌĞŝĞůƚĂƌƚĄƐĄƌſůĞŐǇĞĚƺůŐŽŶͲ
ĚŽƐŬŽĚŽƚƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂďďĂŶĂǌĞƐĞƚďĞŶƐĞŵ͕ŚĂĞŐǇĨŝƷƚĞƐƚǀĠƌƺŬŵĄƌƐǌŽůŐĄůƚĂŚĂĚƐĞͲ
ƌĞŐďĞŶ͘ϮϰƚĞĐŚŶŝŬĂŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬŵĞůůĞƚƚĞǌĞŬĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĞƚͲ
ƚĠŬĂŵŽĚĞƌŶƚƂŵĞŐŚĂĚƐĞƌĞŐĂůĂƉũĂŝƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘
 ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ƌĞĨŽƌŵŽŬ ƐŽƌĄďĂŶĞůƐƅŚĞůǇĞŶ ŬĞůů ƐǌſůŶƵŶŬĂǌ ĞŐǇĞƚĞŵŝ ƌĞĨŽƌŵƌſů͘
DĄƌϭϴϱϱͲƚƅůĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĠŬĂĨĞůǀĠƚĞůŝŬŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĄƚ͕ ŝƐŵĠƚƚĂŶƌĞŶĚďĞ
ĄůůşƚŽƚƚĄŬ Ă ŬŽƌĄďďĂŶ ďĞƚŝůƚŽƚƚ ƚĄƌŐǇĂŬĂƚ͕ şŐǇ Ɖů͘ ĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĠŬ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ũŽŐƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌ͕ĂĨŝůŽǌſĨŝĂŽŬƚĂƚĄƐĄƚ͕ĚĞĂĨĞůǀĠƚĞůŝǀŝǌƐŐĄƚĂǌĂůŬĂůŵĂƚůĂŶŽŬŬŝƐǌƾƌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ
ƚŽǀĄďďƌĂƐĞŵƚƂƌƂůƚĠŬĞů͕ĠƐĂĚŝĄŬŽŬŶĂŬĞǌƵƚĄŶŝƐͲďĄƌĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚƂƐƐǌĞŐƾͲƚĂŶĚşͲ
ũĂƚŬĞůůĞƚƚĨŝǌĞƚŶŝƺŬ͘ϮϱĨŽůǇĂŵĂƚůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĞƌĞĚŵĠŶǇĞǀŽůƚ͕ŚŽŐǇϭϴϲϯͲƚſůŚĞůǇͲ
ƌĞĄůůşƚŽƚƚĄŬĂǌĞŐǇĞƚĞŵŝĂƵƚŽŶſŵŝĄƚ͕ĂǌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐŽŬŵĂŐƵŬǀĄůĂƐǌƚŚĂƚƚĄŬƉƌŽĨĞƐƐǌŽͲ
ƌĂŝŬĂƚ ĠƐ ƌĞŬƚŽƌĂŝŬĂƚ͕ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞ ĐƐĂŬ ĨŽƌŵĄůŝƐƐĄ ǀĄůƚ͘Ϯϲ
DĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĠŬĂǌĞŐǇĞƚĞŵŝĞŐǇĞŶƌƵŚĂŬƂƚĞůĞǌƅǀŝƐĞůĠƐĠƚĠƐƐǌĄŵŽƐŵĄƐĨŽƌŵĂŝŬƂͲ
ƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚŝƐ͕ĂĚŝĄŬŽŬƐǌĂďĂĚŽŶĂůĂƉşƚŚĂƚƚĂŬĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬĞƚ͕ŬůƵďŽŬĂƚ͘Ϯϳ<ŝƐƐĠĨƵƌͲ
ĐƐĂŵſĚŽŶ͕ĂǌĞŐǇĞƚĞŵŝƌĞĨŽƌŵŽƚĐƐĂŬŬĠƐƅďďŬƂǀĞƚƚĞĂŬƂǌĠƉĠƐĞůĞŵŝŝƐŬŽůĂŝŝŶƚĠǌͲ
ŬĞĚĠƐĐƐŽŵĂŐ͘ <ƂǌĠƉĨŽŬŽŶ Ă ŐŝŵŶĄǌŝƵŵŽŬ ĞůƚĞƌũĞĚĠƐĞ ǀĄůƚ ũĞůůĞŵǌƅǀĠ͕ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ
ŵƾŬƂĚƚĞŬ Ă ŬůĂƐƐǌŝŬƵƐ ŝƐŬŽůĄŬ͕ ĚĞ ŵĞůůĞƚƚƺŬ ƌŽŚĂŵŽƐĂŶ Ŷƅƚƚ Ă ƌĞĄůŐŝŵŶĄǌŝƵŵŽŬ
ƐǌĄŵĂŝƐ͘ůƅƚƚƺŬϰĠǀĞƐĂůŐŝŵŶĄǌŝƵŵŽƚŬĞůůĞƚƚǀĠŐĞǌŶŝ͕ĂƌĠŐŝŬĞƌƺůĞƚŝŝƐŬŽůĄŬĂƚĞůƚƂͲ
ƌƂůƚĠŬ͕ĠƐĂǌŽŬďſůĂůŐŝŵŶĄǌŝƵŵŽƚ͕ǀĂŐǇϮŽƐǌƚĄůǇŽƐĞŐǇŚĄǌŝŝƐŬŽůĄŬĂƚĂůĂŬşƚŽƚƚĂŬŬŝ͕Ă
ƚĂŶƵůĄƐƚϰĠǀƵƚĄŶďĞůĞŚĞƚĞƚƚĨĞũĞǌŶŝ͘&ŽŶƚŽƐǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌŝƐŬŽůĂŝĨĞůǀĠƚĞůŝŬŶĠůĞůƚƂͲ
ƌƂůƚĠŬ Ă ƌĞŶĚŝ ũĞůůĞŐƾŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĠƐƚ͘Ϯϴ ǌ ĂůĂƉĨŽŬƷ ŽŬƚĂƚĄƐ ŬŝŬĞƌƺůƚ Ăǌ ĞŐǇŚĄǌ
ŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĂĂůſů͕ĂƚĂŶşƚſŬĂƚĂŬĞƌƺůĞƚŝŝƐŬŽůĂƐǌĠŬĞŬŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͘
EĞŵĞůŚĂŶǇĂŐŽůŚĂƚſĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞĂƐĄŶĚŽƌŝƉĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĄŶĂŬĂƐĂũƚſĠƐĂ
ƐǌŽƌŽƐĂŶŚŽǌǌĄƚĂƌƚŽǌſĐĞŶǌƷƌĂƌĞĨŽƌŵƐĞŵ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶ͕ŚĂĂǌ/͘DŝŬůſƐŝƉĠůĚĄƚůĂŶƵůƐǌŝͲ
ŐŽƌƷ ĐĞŶǌƷƌĄƌĂ ŐŽŶĚŽůƵŶŬ͘ ϭϴϲϯͲƚſů ĞůƚƂƌƂůƚĠŬ Ăǌ ĞůƅǌĞƚĞƐ ĐĞŶǌƷƌĄƚ͕ ĚĞ Ăǌ ƵƚſůĂŐŽƐ͕
ďƺŶƚĞƚƅũĞůůĞŐƾŵĞŐŵĂƌĂĚƚ͘ϮϵDĞŐƐǌƾŶƚĂŵĂŐĄŶůĞǀĞůĞŬĐĞŶǌƷƌĄǌĄƐĂ͕ĚĞĂŬƺůĨƂůĚŝĞŬĞƚ
ƚŽǀĄďďƌĂŝƐĞůůĞŶƅƌŝǌƚĠŬ͕ƷŐǇƐǌŝŶƚĠŶĂŬƺůĨƂůĚƌĞƵƚĂǌſŽƌŽƐǌŽŬĂƚ͘ƐĂũƚſŶĄůďĞǀĞǌĞƚƚĠŬ
Ă ĨĞůĞůƅƐ ƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĠƚ ;ĂŵŝƚŬĠƐƅďďƐǌŝŶƚĞĂǌĞŐĠƐǌǀŝůĄŐĄƚǀĞƚƚ ƚƅůƺŬ͕ĠƐĂ
ŵĂŝŶĂƉŝŐŝƐĂůŬĂůŵĂǌǌĄŬͿĂŵŝůĠŶǇĞŐĠďĞŶďĞůƐƅƐǌĂŬŵĂŝĐĞŶǌŽƌƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͘ϯϬ
^ǌŝŶƚĠŶŵĞŐŬĞůůĞŵůşƚĞŶƺŶŬ͕ŚŽŐǇ//͘^ĄŶĚŽƌŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂŬŽŵŽůǇůĠƉĠƐĞŬĞƚƚĞƚƚ
ĂďŝƌŽĚĂůŽŵĞŐǇŝŬƌĠŐſƚĂŵĞŐŽůĚĂƚůĂŶƉƌŽďůĠŵĄũĂ͕ĂǌƐŝĚſŬĞŐǇĞŶũŽŐƷƐşƚĄƐĂ͕ĞŵĂŶͲ
ĐŝƉĄĐŝſũĂƚĄƌŐǇĄďĂŶŝƐ͘ϭϴϱϱͲƚƅůŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĠŬǌƐŝĚſĨŝĂƚĂůŽŬƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŬƺůƂŶƐŽƌͲ
ĄǌĄƐŝ ƐǌĂďĄůǇŽŬĂƚ͕ ;Ɖů͘ ŬŽƌĄďďĂŶ ŵĄƌ ϭϮͲĠǀĞƐŬŽƌƵďĂŶ ŵĄƌ ĞůǀŝƚƚĠŬ ƅŬĞƚͿ Ɛ Ă ŵĄƐ
ĂůĂƚƚǀĂůſŬƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŬĞƚĂůŬĂůŵĂǌƚĄŬƌĄũƵŬ͘ϭϴϱϵͲƚƅůĂŐĂǌĚĂŐĂďďŬĞͲ
                                                 
Ϯϰ&KEdͲ^s<ͲE/Z,h^ZͲ<Zh^͗ϯϳϯ͘
ϮϱhŽ͘ϯϳϭ͘
ϮϲhŽ͘ϯϳϭ͘
Ϯϳ,>>Z͗ϱϬϯ͘
Ϯϴ&KEdͲ^s<ͲE/Z,h^ZͲ<Zh^͗ϯϳϭ͘
ϮϵhŽ͘ϯϳϮ͘
ϯϬ,>>Z͗ϱϬϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϴϭ
ƌĞƐŬĞĚƅŬ͕ŵŝŶƚĞŐǇĨĠůĞǌƌĞŶ͕ĞŶŐĞĚĠůǇƚŬĂƉƚĂŬůĞƚĞůĞƉĞĚĠƐŝƂǀĞǌĞƚĞŶŬşǀƺůŝŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůĞŵƌĞĠƐůĂŬſŚĞůǇǀĄůĂƐǌƚĄƐƌĂ͘ǌϭϴϲϰͲĞƐďşƌſƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂũŽŐŝƉĄůǇĄŬĂƚ
ĂǌƐŝĚſĨŝĂƚĂůŽŬĞůƅƚƚ͕ďŝƌŽĚĂůŵŝŝƐŬŽůĂƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶƚƂƌƚĠŶƅƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝŬĞůƅƐĞŐşƚĠƐƌĞ
ŬƺůƂŶƂƐǌƚƂŶĚşũĂƚĂůĂƉşƚŽƚƚĂŬ͘ϭϴϲϱͲƚƅůŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĠŬĂŬĠǌŵƾǀĞƐĞŬƐǌĂďĂĚŵŽǌŐĄͲ
ƐĄŶĂŬ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐƚ͕ ĠƐ ϭϴϳϵͲƚƅů ƉĞĚŝŐ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ŵŝŶĚĞŶ ĨĞůƐƅĨŽŬƷ ǀĠŐǌĞƚƚƐĠŐŐĞů
ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅǌƐŝĚſƐǌĂďĂĚŽŶǀĄůĂƐǌƚŚĂƚƚĂŵĞŐůĂŬſŚĞůǇĠƚĂŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶ͘ϯϭ

<ŽŶŬůƷǌŝſŬ

PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĞůŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕ŚŽŐǇĂǀĄǌŽůƚŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞŐǇĄƚŐŽŶĚŽůƚ͕ĨŽŬŽǌĂͲ
ƚŽƐ͕ ƚĞƌǀƐǌĞƌƾĞŶ ĨĞůĠƉşƚĞƚƚ ƌĞĨŽƌŵƉƌŽŐƌĂŵƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌƚĠŬ͕ĂŵĞůǇďĞĂ ůĂŬŽƐƐĄŐ͕ ĞůͲ
ůĞŶƚĠƚďĞŶ Ă ŶĂŐǇ ƉĠƚĞƌŝ ŬŝŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚ ƌĞĨŽƌŵŽŬŬĂů ;ĂŵŝŬŽƌ ĞŐǇ ĞŵďĞƌƂůƚƅ ĂůĂƚƚ
ĂŬĂƌƚĄŬ ƚƂďď ƐǌĄǌ Ġǀ ĞůŵĂƌĂĚĄƐĄƚ ďĞŚŽǌŶŝ͕ Ɛ ĂŵĞůǇŶĞŬ ƐŽƌĄŶ Ăǌ ĄůůĂŵ ůĂŬŽƐƐĄŐĂ Ă
ŚĄďŽƌƷŬ͕ũĄƌǀĄŶǇŽŬ͕ĨĞůŬĞůĠƐĞŬ͕ƐǌƂŬĠƐĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶϰϬйͲĂůĐƐƂŬŬĞŶƚͿƐĞŶŬŝƐĞŵ
ƉƵƐǌƚƵůƚďĞůĞ͕ ƐƅƚƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶ ũĂǀƵůƚĂǌĞŵďĞƌĞŬĠůĞƚŵŝŶƅƐĠŐĞ͘ :ĂǀƵůƚĂ ƚĄƌƐĂĚĂͲ
ůŽŵ ŬƂǌĠƌǌĞƚĞ͕ ůĞŚĞƚƅƐĠŐ ŶǇşůƚ Ă ƐǌĂďĂĚ ǀĄůůĂůŬŽǌĄƐƌĂ͕ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƉŽǌşĐŝſŝ
ĞƌƅƐƂĚƚĞŬ͕ĂũŽŐƌĞŶĚƐǌĞƌĞƵƌſƉĂŝďďĄ͕ĂƌĞŶĚƐǌĞƌŵƾŬƂĚĠƐĞƐǌŝŶƚĞŵŝŶĚĞŶƐǌĞŐŵĞŶͲ
ƐĠďĞŶ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂďďĄ ǀĄůƚ͕ ŵĞŐũĞůĞŶƚ Ăǌ ƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐĄŐ ĠƐ Ă ŶĠƉŬĠƉǀŝƐĞůĞƚ
ĞƐǌŵĠŶǇĞ͕ĨĞůďƵŬŬĂŶƚĂƐǌŽĐŝĄůŝƐĠƌǌĠŬĞŶǇƐĠŐ͘jŐǇƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇĂŶĂŐǇƚĞƌǀƐŝŬĞƌƺů͕ĠƐ
KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ ďĠŬĠƐ ƷƚŽŶŵŽĚĞƌŶŝǌĄůſĚŝŬ͕ ĨĞůǌĄƌŬſǌŝŬ ƵƌſƉĄŚŽǌ͘,ŽŐǇ ŶĞŵ şŐǇ ƚƂƌͲ
ƚĠŶƚ͕ĂŶŶĂŬƚƵĚũƵŬ͕ŚŽŐǇůĞŐĂůĂƉǀĞƚƅďďŽŬĂ͕ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵĞƌƵƌĂůŬŽĚſƚ;ĂŬŝƚŵĂŐĄŶͲ
ĠůĞƚĞ ŵŝĂƚƚ Ă ŬŽƌƚĄƌƐĂŬ ŶĞŵ ƚŝƐǌƚĞůƚĞŬ ĂŶŶǇŝƌĂ͕ ŵŝŶƚ Ăǌ ƵƚſŬŽƌ ƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŝͿ ϭϴϴϭ͘
ŵĄƌĐŝƵƐ ĞůĞũĠŶŵĞŐŐǇŝůŬŽůƚĄŬ ĨŝĂƚĂů ĂŶĂƌĐŚŝƐƚĂ ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĄŬ͕ĂŬŝŬ ƚĞƚƚƺŬŬĞůŶĞŵĐƐĂŬĂ
ĐĄƌĠůĞƚĠƚ͕ŚĂŶĞŵĂďĠŬĠƐĨĞůǌĄƌŬſǌĄƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚŝƐĞůǀĞƚƚĠŬ͘ϯϮ
,ŽŐǇŬŝŬĠƐŵŝĠƌƚƂůƚĠŬŵĞŐĂǌŽƌŽƐǌ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĞŐǇŝŬ ůĞŐŬŝĞŵĞůŬĞĚƅďďƵƌĂůͲ
ŬŽĚſũĄƚ͕ Ăǌ ĞŐǇ ŬƺůƂŶ ƚĂŶƵůŵĄŶǇ ƚĠŵĄũĂ ůĞŚĞƚŶĞ͘ /ƚƚ ĐƐĂŬ ĂŶŶǇŝƚ ũĞŐǇĞǌƺŶŬŵĞŐ͕
ŚŽŐǇŽƌŽƐǌĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝ͕ĚŝĄŬ ĨŝĂƚĂůŽŬĞŐǇĐƐŽƉŽƌƚũĂĠůǀĞĂǌ ĞŐǇĞƚĞŵŝŬƂŶŶǇşƚĠƐĞŬͲ
ŬĞů͕Ɖů͘ ĂŬůƵďĂůĂƉşƚĄƐŽŬĞŶŐĞĚĠůǇĞǌĠƐĠǀĞů͕ƉƌŽŐƌĂŵŽŬĂƚĚŽůŐŽǌƚĂŬŬŝKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ
ũƂǀƅũĠǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͘ůƵƚĂƐşƚŽƚƚĄŬĂǌĂƵƚŽŬƌĄĐŝĄƚ͕ŵŝŶƚƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͕ĚĞĂŬŽƌŬĂƉŝͲ
ƚĂůŝǌŵƵƐĂƐĞŵǀŽůƚǀŽŶǌſƐǌĄŵƵŬƌĂ͕ĞǌĠƌƚĞŐǇŚĂƌŵĂĚŝŬƵƚĂƚ͕ĞŐǇƐĂũĄƚŽƐĂŶŽƌŽƐǌ
ĨĞũůƅĚĠƐŵŽĚĞůůƚ͕ĂĨĂůƵŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŽƌƐǌĄŐŽƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƌĞĠƉƺůƅƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌſĄůůĂŵ
ŐŽŶĚŽůĂƚĄƚ͕ŵĄƐŬĠƉƉĞŶ ĨŽŐĂůŵĂǌǀĂ͕ ĂǌŽďƐĐƐŝŶĂ ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ ĞƐǌŵĠũĠƚ ĨŽŐĂůŵĂǌͲ
ƚĄŬŵĞŐ͘ >ĞŐŝƐŵĞƌƚĞďď ĞǌĞŶ ĚŽůŐŽǌĂƚŽŬ ŬƂǌƺů ƐĞƌŶŝƐĞǀƐǌŬŝũ ͣDŝƚ ƚĞŐǇƺŶŬ͟ Đşŵƾ
ŵƵŶŬĄũĂůĞƚƚ͕ĂŵĞůǇĂŬŽƌƐǌĂŬĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĨŝĂƚĂůƐĄŐĄŶĂŬƐǌŝŶƚĞďŝďůŝĄũĄǀĄǀĄůƚ͘ϯϯdĞͲ
ſƌŝĄũƵŬďĂŶĂƐǌůĂǀŽĨŝůĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬĞƚƚŽǀĄďďŐŽŶĚŽůǀĂ͕ĂƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐŶĂŬũƵƚŽƚƚǀŽůŶĂ
ŬŝƚƺŶƚĞƚĞƚƚ ƐǌĞƌĞƉ͕ ĠƐŵŝŶƚĞŐǇĠǀƚŝǌĞĚŶǇŝ ĞůĠŐŐĠ ǌĄƌƚŬƂƌƾ ĞůŵĠůĞƚŝŵƵŶŬĂ ĠƐ ǀŝƚĂ
ƵƚĄŶ͕Ă>ŽŶĚŽŶďĂŶĠůƅƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐ,ĞƌǌĞŶĨĞůŚşǀĄƐĄƌĂƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůǀŝůĄŐŽͲ
                                                 
ϯϭ>Ě͘Ğƌƌƅů͗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ĚſŬĞŵĂŶĐŝƉĄĐŝſũĂ͕ZƵďŝĐŽŶ͕ϮϬϭϯ͘ϰ͘ƐǌĄŵ͘ϱϮ͘
ϯϮ ŵĞƌĠŶǇůĞƚ ƌĠƐǌůĞƚĞƐ ůĞşƌĄƐĄƚ ůĄƐĚ͗ KZKs/<͕ WĂǀĞů͗ ĐƐĂŬŶĞŵ ŚĂůůŚĂƚĂƚůĂŶ //͘ ^ĄŶĚŽƌ͘ /E͗
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ϯϯ^/'ǇƂƌŐǇ͗ǌĂŶĂƌĐŚŝƐƚĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐ͘/E͗^/'zPZ'z͗ǌŽƌŽƐǌƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŶǌĞƌǀĂͲ
ƚŝǀŝǌŵƵƐϭϬϬĠǀĞ͘;ϭϴϮϬͲϭϵϮϬͿ͘/͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͘ϴϭͲϭϬϮ͘Θ^ƚƷĚŝſ͕WĠĐƐ͕ϮϬϬϱ͘ϴϯ͘
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
ĞďĞƐŝ'ǇƂƌŐǇ͗//͘^ĄŶĚŽƌͣƉĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĄũĂ͟ͲKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĠŬĠƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĄŶĂŬϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŝŶĂŐǇŬşƐĠƌůĞƚĞ

ϴϮ
ƐşƚĄƐ ŵĞůůĞƚƚ ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ͘ ǌ ϭϴϳϰͲďĞŶ ŝŶĚƵůſ ĠƐ ŶĂŐǇŽŶ ƌƂǀŝĚ ŝĚƅ ĂůĂƚƚ ůĞǌĄƌƵůſ
ͣŶĠƉŬƂǌĠũĄƌĄƐ͟ĂǌŽŶďĂŶĐƐƷĨŽƐŬƵĚĂƌĐŽƚǀĂůůŽƚƚ͕ŵĞƌƚĂĐĄƌŚƾ͕ŝƐƚĞŶĨĠůƅƉĂƌĂƐǌƚŽŬ
ƉƌŽǀŽŬĄƚŽƌŽŬĂƚ ůĄƚƚĂŬ Ăǌ ŝĚĞŐĞŶ͕ ǀĄƌŽƐďſů ĠƌŬĞǌĞƚƚ ĨŝĂƚĂůŽŬďĂŶ͕ ĠƐŵĞŐǀĞƌƚĠŬ͕ ŝůů͘
ƌĞŶĚƅƌŬĠǌƌĞĂĚƚĄŬƅŬĞƚ͘ϯϰŬƵĚĂƌĐĨƌƵƐǌƚƌĄůƚĂĂŵŽǌŐĂůŵĂƚ͕ĠƐƌĂĚŝŬĂůŝǌĄůƚĂĂĐƐŽͲ
ƉŽƌƚĞŐǇƌĠƐǌĠƚ͕ĂŬŝŬ ƚƂďďƐǌƂƌŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƵƚĄŶϭϴϳϵͲďĞŶ ůĠƚƌĞŚŽǌƚĄŬĂ
EĂƌŽĚŶĂũĂǀŽůũĂ;EĠƉĂŬĂƌĂƚͿŶĞǀƾƚŝƚŬŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽƌŵĄĐŝſƚ͕ĂŵŝƚĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĞůƐƅ
ŵŽĚĞƌŶ ƚĞƌƌŽƌƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĠŶƚ ƚĂƌƚĂŶĂŬ ƐǌĄŵŽŶ͘ϯϱ  ŶĂƌŽĚŽǀŽůĞĐĞŬ ĂǌŽŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĞůŐŽŶĚŽůĄƐŽŬĂƚƚĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬĠǀĄ͕ĂŵĞůǇĞŬĂǌƚŚŝƌĚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇŚĂĂƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐŶĞŵ
ŬĠƉĞƐĨĞůŝƐŵĞƌŶŝĂƐĂũĄƚƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƐǌĞƌĞƉĠƚ͕ĂŬŬŽƌĂǌĄůůĂŵŽƚĞŐǇŬŝƐƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀƅ
ĐƐŽƉŽƌƚŶĂŬŬĞůůŵĞŐĚƂŶƚĞŶŝĞ͕ƐŵĂũĚŚĂƚĂůŽŵďŝƌƚŽŬĄďĂŶǀĠŐƌĞƚƵĚũĄŬĞƌƅďƅůŚĂũͲ
ƚĂŶŝĂǌŽŬĂƚĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĂǌĄůƚĂůƵŬŵĞŐĄůŵŽĚŽƚƚƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƌĞŶĚŬŝĂůĂͲ
ŬƵůĄƐƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌŝŬ͘ϯϲEǇŝůǀĄŶŽƐĂŶŚĂĚĂƚƺǌĞŶƚĞŬĂǌĄůůĂŵŶĂŬ͕ĠƐŵĞŐŬĞǌĚƚĠŬƚĞƌͲ
ƌŽƌŝƐƚĂŵſĚƐǌĞƌĞŬŬĞůĂǌĄůůĂŵŚĂƚĂůŽŵŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŶĞŬ ͣůĞǀĂĚĄƐǌĄƐĄƚ͕͟ Ăǌƚ ƌĞŵĠůǀĞ͕
ŚŽŐǇǀĂŐǇƂƐƐǌĞƌŽƉƉĂŶƚũĄŬĞǌǌĞůĂǌĄůůĂŵŽƚ͕ǀĂŐǇůĞŐĂůĄďďƉĄƌďĞƐǌĠĚƌĞŬĠŶǇƐǌĞƌşͲ
ƚŝŬ͘ϯϳsĠŐƺůƐŽŬĂĚŝŬƉƌſďĄůŬŽǌĄƐƌĂƐŝŬĞƌƺůƚĂŵĄƌƐǌĄŵŽƐŵĞƌĠŶǇůĞƚĞƚƚƷůĠůƚͣŚĂůŚĂͲ
ƚĂƚůĂŶ͟ ĐĄƌƚ ŝƐŵĞŐŐǇŝůŬŽůŶŝƵŬ͕ĠƐĂǌƅƐǌĄŵƵŬƌĂ ŝƐĐƐĂŬĞŬŬŽƌǀĄůƚǀŝůĄŐŽƐƐĄ͕ŚŽŐǇ
ƚĞƚƚƺŬŶĞŬŵŝůǇĞŶďĞůĄƚŚĂƚĂƚůĂŶŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝůĞƐǌŶĞŬ͘
DŝŶĚĞŶĞƐƚƌĞ //͘ ^ĄŶĚŽƌƵƚſĚĂŝǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĞŬĂŬĞŵĠŶǇŬĠǌƉŽůŝƚŝŬĄũĄŚŽǌ͕ĠƐĂ ƌĞͲ
ĨŽƌŵŽŬďſůĐƐĂŬĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝͲŬĂƚŽŶĂŝũĞůůĞŐƾĞŬĞƚŚĂŐǇƚĄŬŵĞŐ͕ĂŵĞůǇĞŬşŐǇƌĄƌĂŬſĚǀĂ
ŬŽƌĄďďŝŵĞŐŽůĚĂƚůĂŶƉƌŽďůĠŵĄŬŚĂůŵĂǌĄƌĂĐƐĂŬƚŽǀĄďďŝƐƷůǇŽƐĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞƚŐĞƌũĞƐǌͲ
ƚĞƚƚĞŬ͘ǌĞŐǇŵĄƐƌĂ ƚŽƌůſĚŽƚƚŵĞŐŽůĚĂƚůĂŶƉƌŽďůĠŵĄŬĂ ƐǌĄǌĂĚĨŽƌĚƵůſŶŬŽŵŽůǇĞůͲ
ůĞŶĄůůĄƐƚǀĄůƚŽƚƚĂŬŬŝĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ůĞŐƐǌĠůĞƐĞďďƌĠƚĞŐĞŝďĞŶ͕ Ɛ ĂǌĂŐƌĄƌŵĞŐŵŽǌĚƵůĄͲ
ƐŽŬϯϴŵĞůůĞƚƚŵĞŐũĞůĞŶƚĂǌƷũ ƌĠƚĞŐ͕ĂŶĂŐǇƺǌĞŵŝŵƵŶŬĄƐƐĄŐ ƌĂĚŝŬĄůŝƐŵŽǌŐĂůŵĂ ŝƐ͕
ĂŵĞůǇĞƚĂǌĄůůĂŵŚĂƚĂůŽŵŶĞŵǀŽůƚŬĠƉĞƐŬĞǌĞůŶŝ͘ϯϵDŝŶĚĞǌƐƷůǇŽƐďşƚǀĂƚĠǀĞƐ͕ĠƐƐƷͲ
ůǇŽƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞů ũĄƌſ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĚƂŶƚĠƐĞŬŬĞů͕ Ɖů͘ Ăǌ ϭϵϬϱͲϭϵϬϱͲƂƐ ŽƌŽƐǌͲ
ũĂƉĄŶŚĄďŽƌƷǀĂů͕ϰϬǀĂůĂŵŝŶƚĂǌƵƚŽůƐſZŽŵĂŶŽǀƵƌĂůŬŽĚſ//͘DŝŬůſƐĂůŬĂůŵĂƚůĂŶƐĄŐĄͲ
ǀĂů͕ĨĞůĞƐĠŐĞďŽƚƌĄŶǇŽƐĠůĞƚĨŽƌŵĄũĄǀĂů͕ϰϭĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶƺůĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŚŽǌĠƐĂŝƌŽͲ
ĚĂůŽŵƂƐƐǌĞŽŵůĄƐŚŽǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ĞůƅƐǌƂƌŵĄƌϭϵϬϱͲďĞŶ͕ŵĂũĚŵŝƵƚĄŶĞŬŬŽƌŵĠŐƐŝŬĞͲ
ƌƺůƚĞŐǇŬƂǌĠƉŬŽƌŝŐǇƂŬĞƌƾŶĠƉŝŵŽǌŐĂůŽŵŶĂŬĂĨĞŬĞƚĞƐǌĄǌĂƐƐĄŐŶĂŬϰϮŵĞŐŵĞŶƚĞŶŝĞ
ĂƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͕ǀĠŐůĞŐĞƐĞŶĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĨŽůǇĂŵĄŶϭϵϭϳͲďĞŶ͘
                                                 
ϯϰhŽ͘ϴϳ͘
ϯϱhŽ͘ϵϬͲϵϮ͘
ϯϲůƐƅƐŽƌďĂŶd<^KsƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐĞůŵĠůĞƚĠƚƚĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬĠǀĄ͘>Ě͘Ğƌƌƅů͗<hEz/E͕DŝŚĂŝů͗ůͲ
ůĂŵŝƐĄŐĠƐĂŶĂƌĐŚŝĂ͘<hEDŝŬůſƐhƚſƐǌĂǀĂ͕ϯϲϱͲϰϯϵ͘'ŽŶĚŽůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϰ͘ϯϴϰͲϯϴϱ͘
ϯϳ  ͣEĠƉĂŬĂƌĂƚ͟ sĠŐƌĞŚĂũƚſ ŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ ůĞǀĞůĞ ///͘ ^ĄŶĚŽƌŚŽǌ͘ /E͗ ^/ 'ǇƂƌŐǇ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ 
ͣWĠƚĞƌǀĄƌŝKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ͟ƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘sĄůŽŐĂƚŽƚƚƐǌƂǀĞŐĞŬĂǌƷũŬŽƌŝŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĄŚŽǌ͕
/W&͕WĠĐƐͲ^ǌĞŬƐǌĄƌĚ͕ϭϵϵϳ͘ϭϵϬͲϭϵϮ͘
ϯϴ>Ě͘Ğƌƌƅů͗^/;ϭϵϵϳͿ͗ϭϰϰͲϭϰϱ͘
ϯϵ ^/'ǇƂƌŐǇ͗ ƌĞŶĚƅƌƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ͘ ƵďĂƚŽǀĠƐĂƵďĂƚŽǀƐĐƐŝŶĂ͘ /E͗ K>dEŶĚƌĄƐ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗
EǇĞůǀ͕^ƚşůƵƐ͕/ƌŽĚĂůŽŵ͘<ƂƐǌƂŶƚƅŬƂƚĞƚWĠƚĞƌDŝŚĄůǇϳϬ͘ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĄƌĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϱϱͲϲϭ͘
ϰϬs/dd͕^ǌĞƌŐĞũ:ƵůŝĞǀŝĐƐ͗ŐǇŬĞŐǇǀĞƐǌƚĞƚƚǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŝ͕'ŽŶĚŽůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϰ͘ϯϭϲͲϯϱϱ͘
ϰϭ>Ě͘Ğƌƌƅů͗^/'ǇƂƌŐǇ͗ZĂƐǌƉƵƚǇŝŶŐǇŝůŬŽƐƐĄŐ͘ĐƐŽĚĂƚĞǀƅĐĄƌŝŬĞŐǇĞŶĐĠůĞƚĞĠƐŚĂůĄůĂ͕ZƵďŝͲ
ĐŽŶ͕ϮϬϭϯ͘ϭ͘ƐǌĄŵ͘ϮϯͲϮϰ͘
ϰϮ>Ě͘Ğƌƌƅů͗^/'ǇƂƌŐǇ͗ĨĞŬĞƚĞƐǌĄǌĂŬ͕ZƵƐǌŝƐǌƚŝŬĂŝŬƂŶǇǀĞŬs/͘>d͕DZ/͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϴϯ

ï

ǫǦǣòÚÚ±
Ý

WĂƚƌŝĂĞƐƚ͕ƵďŝĐƵŵƋƵĞĞƐƚďĞŶĞ͘
;,ĂǌĄĚŽƚƚǀĂŶ͕ĂŚŽůũſůĠƚĞĚǀĂŶ͘Ϳϭ

ǌĞƵƌſƉĂŝŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚſŬĂǀĂůĂŚĂĄůƚĂůƵŬďŝƌƚŽŬŽůƚŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶŶĞŵŝŐĂͲ
ǌĄŶƉŽǌŝƚşǀĞŵůĠŬĞŬĞƚŚĂŐǇƚĂŬŵĂŐƵŬƵƚĄŶ͘<ƂŶǇǀƚĄƌŶǇŝĂǌĄůƚĂůƵŬĞůŬƂͲ
ǀĞƚĞƚƚ ďƾŶƚĞƚƚĞŬŶĞŬ ƐǌĞŶƚĞůƚ ŝƌŽĚĂůŽŵ͘Ϯ DĂŬĂĐƐƵů ŬŝƚĂƌƚĂŶĂŬ ĂǌŽŶďĂŶ
ŽůǇĂŶŶĠǌĞƚĞŬ ŝƐ͕ĂŵĞůǇĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂ ũŽďďĄƌĂ ĨĞŚĠƌĞŬŶĞŵĨĞŚĠƌĞŬ ĨĞůĞƚƚŝƵƌĂůŵĂĂ
ĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſĄůĚĄƐĄƚŚŽǌƚĄŬĞůĂďĂƌďĄƌŶĠƉĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ŬĠƐƅďďŝĨĞůĞŵĞůŬĞĚĠƐƺŬĞůƅͲ
ĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚ ƚĞƌĞŵƚǀĞŵĞŐ͘ ǌ ŝůǇĞŶ ŶĠǌĞƚĞŬ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝ Ăǌƚ ƐĞŵ ĨĞůĞũƚŝŬ Ğů ŚĂŶŐƐƷͲ
ůǇŽǌŶŝ͕ ŵĞŶŶǇŝ ĨŽŶƚŽƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐ͕ ƵƚĂŬ͕ ǀĂƐƵƚĂŬ͕ ŬŝŬƂƚƅŬ͕ ďĄŶǇĄŬ͕
ƺůƚĞƚǀĠŶǇĞŬ͕ŵŽĚĞƌŶǀĄƌŽƐŽŬ͕ Ɛƚď͘ ǀĂůſƐƵůƚŵĞŐĂŐǇĂƌŵĂƚŽŬŽŶ͘ŐĠƐǌĞŶĂŬƂǌĞůͲ
ŵƷůƚŝŐĨŽŶƚŽƐĠƌǀŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚŵŝŶĚĞŵĞǀşǀŵĄŶǇŽŬĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐƵƚĄŶŝůĞĠƉƺůĠƐĠͲ
ŶĞŬŬŽŶƐƚĂƚĄůĄƐĂ͘ ůĞŐƚƂďďĞƚĂǌŽŶďĂŶĂŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚſŬƂƌƂŬĠďĞ ůĠƉĞƚƚŚĞůǇŝͣĞůŝͲ
ƚĞŬ͟ ƚĞƚƚĠŬ Ă ƚĄƌŐǇŝůĂŐŽƐ͕ ŬƌŝƚŝŬĂŝ ĞůĞŵǌĠƐĞŬ ĞůůĞŚĞƚĞƚůĞŶşƚĠƐĠĠƌƚ͕ŵŝǀĞů ƚƂďďŵŝŶƚ
ĨĠůĠǀƐǌĄǌĂĚĚĂůĂŬŽůŽŶŝĄůŝƐƌĞŶĚƐǌĞƌŵĞŐƌŽƉƉĂŶĄƐĂ͕ŵĂũĚŐǇŽƌƐƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĂƵƚĄŶ
ŝƐŵŝŶĚĞŶŵĂŝďĂũĨŽƌƌĄƐĄŶĂŬĂŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐƚŬŝĄůƚũĄŬŬŝ͕ĂŵĞůǇĂƚĄǀŽůŝŵƷůƚďſůŝƐ
ĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂĞŐǇĂĚŽƚƚŽƌƐǌĄŐƉƌŽƐƉĞƌĄůĄƐĄƚ͘DŝƵƚĄŶĂǌŽŶďĂŶĂǌĞŐǇŬŽƌŝŐǇĂƌŵĂƚŽŬ
ĂůŬŽƚƚĂŽƌƐǌĄŐĐƐŽƉŽƌƚŶĂƉũĂŝŶŬƌĂŵĂŐĂŝƐũĞůĞŶƚƅƐĞŶĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄůſĚŽƚƚ͕ĂǀĂůĂŚĂůĞŐͲ
ƐǌĞŐĠŶǇĞďďŶĞŬ ƐǌĄŵşƚſŬ Ăǌ ĠůƌĞ ƚƂƌǀĞ ƐŽŬ ĞŐǇŬŽƌŝ ĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐŽƚ ŝƐŵĂŐƵŬŵƂŐĠ
ƐǌŽƌşƚŽƚƚĂŬ͕ ŶĠŚĄŶǇĞŐǇŬŽƌŽŶ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ ŐĂǌĚĂŐŶĂŬ ƐǌĄŵşƚſ ƚĞƌƺůĞƚƉĞĚŝŐ ĞůƐǌĞͲ
ŐĠŶǇĞĚĞƚƚ͕ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝůĞĠƉƺůƚĞŬ͕ĂǌĂǀĠůĞŬĞĚĠƐŬĞƌĞŬĞĚĞƚƚĨĞůƺů͕ŚŽŐǇĂŐǇĂƌŵĂƚŝ
ŵƷůƚďĄƌŵŝůǇĞŶĞůƅũĞůůĞůǀĂůſĨĞůĞŵůĞŐĞƚĠƐĞĐƐƵƉĄŶĂƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĞƐǌŬƂǌƚĄƌĄďĂƚĂƌͲ
ƚŽǌŚĂƚ͘ǌĂŚŽǌǌĄĄůůĄƐĞŐǇďĞŶĂŬŽŵŽůǇ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝĞůĞŵǌĠƐĞŬĠƌƚĞůŵĠƚ ŝƐŵĞŐŬĠƌͲ
ĚƅũĞůĞǌƚĞ͘ƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĄŵşƚĄƐďſů͕ǀĂŐǇĞůƅşƚĠůĞƚĞƐƐĠŐďƅů ƐǌƺůĞƚƅƐŽŵŵĄƐǀĠůĞŵĠͲ
ŶǇĞŬŶĞŵĞŶŐĞĚŝŬĂƚŝƐǌƚĄŶůĄƚĄƐƚ͕ƐŵĠŐŵĂŶĂƉƐĄŐŝƐƌĄŶǇŽŵũĄŬďĠůǇĞŐƺŬĞƚĂŬƂǌͲ
ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐƌĂ͘ǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵũĞůĞŶƚŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂŐǇĂƌŵĂƚŝŵƷůƚĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐĂŶĞ
ƐǌŽůŐĄůŶĂ ƚĂŶƵůƐĄŐƵů Ă ŵĄŶĂŬ͘ ŶŶĞŬ ĞŐǇŝŬ ůĞŐũŽďď ƉĠůĚĄũĂ ^ǌƵĚĄŶ͕ ŝůůĞƚǀĞ ĠůͲ
^ǌƵĚĄŶ ĞƐĞƚĞ͕ ĂŚŽů ŵĂŐƵŬ Ăǌ ĠƌŝŶƚĞƚƚĞŬ ƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐ ƚĂŶƵůƐĄŐƵů ƐǌŽůŐĄůŚĂƚ ĂŶŶĂŬ
ŵĞŐĠƌƚĠƐĞ͕ŚŽŐǇĂŶǀĄůƚŽƌƐǌĄŐƵŬŶĠǀůĞŐĞƐĞŶŬĠƚ͕ĂǀĂůſƐĄŐďĂŶƉĞƌƐǌĞĐƐĂŬĞŐǇŽƌͲ
ƐǌĄŐŐǇĂŬŽƌůĂƚŝŐŬĠƚŬƺůƂŶďŝƌƚŽŬĄǀĄ͘
                                                 
ϭDĂƌĐƵƐWĂĐƵǀŝƵƐƌſŵĂŝŬƂůƚƅ;ŝ͘Ğ͘ϮϮϬŬ͘ʹϭϯϬŬ͘Ϳ͕ŵŽŶĚĂƚĄƚŝĐĞƌŽĠƐ:ĞĂŶͲ:ĂĐƋƵĞƐZŽƵƐƐĞĂƵŝƐ
ŝĚĠǌĠƐƌĞŵĠůƚſŶĂŬƚĂůĄůƚĂ͘
ϮǌƷũĂďďƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĞƌƌĞƉĠůĚĂĂǌŝƐŵĞƌƚĨƌĂŶĐŝĂƚƂƌƚĠŶĠƐǌ͕DĂƌĐ&ĞƌƌŽĄůƚĂůƐǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚ;ŝůů͘
ĂďĞǀĞǌĞƚĠƐŵĞůůĞƚƚŬĠƚĨĞũĞǌĞƚŝƐƐĂũĄƚƚŽůůĄďſůǀĂůſͿ͗>ĞůŝǀƌĞŶŽŝƌĚƵĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵĞĐ͘ϮϬϬϯͲďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚ
ŵƵŶŬĄũĂ͕ ƚŽǀĄďďĄ :ŽŚŶEt^/E'Z͗dŚĞůŽŽĚEĞǀĞƌƌŝĞĚ͗WĞŽƉůĞ͛Ɛ,ŝƐƚŽƌǇŽĨ ƚŚĞƌŝƚŝƐŚŵƉŝƌĞ͘
;>ŽŶĚŽŶ͕ϮϬϬϲ͘ϮϲϱŽůĚ͘ͿĐ͘ŵƾǀĞ͘EĞƐǁŝŶŐĞƌŬƂŶǇǀĠƚǀĄůĂƐǌŶĂŬƐǌĄŶƚĂEŝĂůů&Z'h^KE͗ŵƉŝƌĞ͗,Žǁ
ƌŝƚĂŝŶDĂĚĞƚŚĞDŽĚĞƌŶtŽƌůĚĐ͘ĞůƅƐǌƂƌϮϬϬϮͲďĞŶ>ŽŶĚŽŶďĂŶŬŝĂĚŽƚƚŵƵŶŬĄũĄƌĂ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǀŝƌƚƵĄͲ
ůŝƐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵďĞŝƐďĞůĞŬſƐƚŽůƚƐǌĞƌǌƅĂƌŝƚŝƌŽĚĂůŽŵƉŽǌŝƚşǀǀŽŶĄƐĂŝƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂŬŝ͘



Ʒƌ'ĄďŽƌ͗WĂƌƚĞƐĂĞƋƵĂůĞƐ͍ŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ^ǌƵĚĄŶ͗ŬƺůƂŶƂƐŬĠƚƐǌĞƌŬĞƚƚƅƐ

ϴϰ
^ǌƵĚĄŶũĞůĞŶƚĠƐĞĨƂůĚƌĂũǌŝĠƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶŬƺůƂŶďƂǌŝŬĞŐǇŵĄƐƚſů͘&ƂůĚƌĂũǌŝ
ĠƌƚĞůĞŵďĞŶ^ǌƵĚĄŶĨƌŝŬĂĞŐǇŝŬŶĂŐǇƌĠŐŝſũĂ͕Ă^ǌĂŚĂƌĄƚſůĚĠůƌĞĨĞŬǀƅƐǌĄƌĂǌƐǌĂǀĂŶŶĂ
ƂǀĞǌĞƚ͘ǌͣĂĨĞŬĞƚĞĞŵďĞƌĞŬŽƌƐǌĄŐĂ͕͟ĂŵĞůǇĂǌĂƌĂďͣŝůĂĚĂůͲ^ƵĚĂŶ͟ĨŽƌĚşƚĄƐĂ͘ϯǌĂǌ
ƚůĂŶƚŝͲſĐĞĄŶƚſůĂsƂƌƂƐͲƚĞŶŐĞƌŝŐŚƷǌſĚſƂǀĞǌĞƚ͕ĂŚŽŶŶĂŶĂǌĂƌĂďŽŬƌĂďƐǌŽůŐĄŬĂƚƐǌĄůͲ
ůşƚŽƚƚĂŬ͕ĠǀĞŶƚĞĂŬĄƌƚşǌĞǌƌĞŬĞƚ͕ĨƅůĞŐŶƅŬĞƚ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌĞ͕ĂŵĞůǇĂǌŽŶďĂŶ
ƌĂďƐǌŽůŐĂƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĠŶĞŬĐƐĂŬŬŝƐŚĄŶǇĂĚĄƚĨĞĚĞǌƚĞĨƌŝŬĄďſů͘ŵŽƐǌůŝŵƌĂďƐǌŽůŐĂŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůĞŵ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŚĂƚĄƐĂĨƌŝŬĂƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŝƌĂĐƐĂŬŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚǀŽůƚ͕ŐǇŝƉƚŽŵĂƌĂď
ŵĞŐŚſĚşƚĄƐĂƵƚĄŶďĞŬĂƉĐƐŽůƚĂĂ ƌĠŐŝſƚĂǌĂƌĂďŝǌĄĐŝſĠƐĂǌ ŝƐǌůĂŵŝǌĄĐŝſ ĨŽůǇĂŵĂƚĂŝďĂ͘
<ƺůƂŶƂƐĞŶĂEşůƵƐǀƂůŐǇĠďĞŶǀŽůƚĞƌƅƐĂŚſĚşƚĄƐƐǌĄŶĚĠŬĂ͕EƷďŝĄďĂĞƌƅƐĂƌĂďďĞǀĄŶͲ
ĚŽƌůĄƐ ŝŶĚƵůƚ ŵĞŐ͕ Ɛ ĂƌĨƵƌ ϭϲϰϬͲďĞŶ ŝƐǌůĄŵ ĄůůĂŵŬĠŶƚ ƚƂƌƚĠŶƚ ŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞ ƵƚĄŶ
ƐǌĂďĂĚĚĄǀĄůƚĂǌƷƚĂĚĠůŝƚŽǀĄďďƚĞƌũĞƐǌŬĞĚĠƐŝƌĄŶǇĄďĂŶ͘ϰ
&ŽƌĚƵůĂƚŽƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ϭϴϬϭͲďĞŶ ŐǇŝƉƚŽŵďĂ ĠƌŬĞǌĞƚƚDŽŚĂŵŵĞĚ ůŝ͘ ǌ
ŽƚƚŽŵĄŶƐǌƵůƚĄŶŶĞǀĠďĞŶƌĞŶĚĞƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚĂĨƌĂŶĐŝĄŬĄůƚĂůĨĞůĨŽƌŐĂƚŽƚƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘
 ŵĂŵĞůƵŬŽŬ ůĞŐǇƅǌĠƐĠǀĞů ƐĂũĄƚ ĂďƐǌŽůƷƚ ŚĂƚĂůŵĄƚ ŬŝĠƉşƚƅ ĂůŬŝƌĄůǇ͕ Ă ŬĠƐƅďďŝ
ŬŚĞĚŝǀĞϱ ƐǌĄŵŽƐŵĄƐ ŚſĚşƚĄƐĂŵĞůůĞƚƚ͕ ϭϴϮϬ ĠƐ ϭϴϮϮ ŬƂǌƂƚƚ ĞůĨŽŐůĂůƚĂŽŶŐŽůĄƚ͕
^ǌĞŶŶĄƌƚĠƐ<ŽƌĚŽĨĄŶƚ͕ϭϴϮϰͲďĞŶŵĞŐĂůĂƉşƚŽƚƚĂ<ĂƌƚƷŵŽƚ͕ŵĂũĚϭϴϯϬͲƌĂŵĞŐŚſĚşͲ
ƚŽƚƚĂ ĂŵĂŝ ^ǌƵĚĄŶ ƐǌŝŶƚĞ ƚĞůũĞƐ ƚĞƌƺůĞƚĠƚ͕ ƂƌƂŬůĞƚĞƐ ĂůŬŝƌĄůǇƐĄŐŽƚ ŚŽǌǀĂ ŝƚƚ ůĠƚƌĞ͘
DŽŚĂŵŵĞĚůŝ ĞŐǇďĞŶ Ăǌ ŝƐǌůĄŵƷũ͕ ĞŶĞƌŐŝŬƵƐ ŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞ ĠƐŵĞŐƷũşƚſũĂ ǀŽůƚ͕ Ăǌ
ĞŶĞƌǀĄůƚƚƂƌƂŬǀĂůůĄƐŝƵƌĂůŽŵŵĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ǌ şŐǇŵĞŐƐǌĞƌǌĞƚƚƚĞƌƺůĞƚƌƅůŐƵŵŝĂƌĄͲ
ďŝŬƵŵŽƚ͕ďƅƌƂŬĞƚ͕ĚĞŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚƌĂďƐǌŽůŐĄŬĂƚƐǌĄůůşƚŽƚƚĂŬĠƐǌĂŬŝ ŝƌĄŶǇďĂŶ͘ǌ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĞǌĞŶĂƚĞƌƺůĞƚĞŶĞŐĠƐǌĞŶĂǌϭϴϴϭͲďĞŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚŵĂŚĚŝƐƚĂ
ĨĞůŬĞůĠƐŝŐ ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͘ϲ ǌ ĞŬŬŽƌ ŵĞŐŚŝƌĚĞƚĞƚƚ ĚǌƐŝŚĄĚďĂŶ͕ ƐǌĞŶƚ ŚĄďŽƌƷďĂŶ Ă
ŵĂŚĚŝƐƚĄŬ ůĞŐǇƅǌǀĞ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝĂŬĂƚ͕ ĞŐǇƐĠŐĞƐ ƚĞŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŵƵǌƵůŵĄŶ ĄůůĂŵŽƚ
ŚŽǌƚĂŬ ůĠƚƌĞ͕ĂDĂŚĚŝǀĂů͕ŵĂũĚƵƚſĚũĄǀĂůĂǌĠůĞŶ͕ĂŬŝ ŬĂůŝĨĄŶĂŬŬŝĄůƚĂƚƚĂŬŝŵĂŐĄƚ͘
DĂŚĚŝϭϴϴϱͲďĞŶKŵĚƵƌŵĄŶďĂŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚŚĂůĄůĂƵƚĄŶŝƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƐǌĞŵĠͲ
ůǇŝƐĠŐŵĂƌĂĚƚ^ǌƵĚĄŶďĂŶ͘ǌŽŶĂŚĞůǇĞŶ͕ĂŚŽůƂƐƐǌĞĞƐĞƚƚĠƐŵĞŐŚĂůƚ͕ ƐĂŚŽůĞů ŝƐ
ƚĞŵĞƚƚĠŬ͕ŵĂƵǌſůĞƵŵŽƚ ĞŵĞůƚĞŬ͘DŝǀĞů ĂŵĞŬŬĂŝ ǌĂƌĄŶĚŽŬůĂƚŽŬ Ă sƂƌƂƐͲƚĞŶŐĞƌƚ
ĞůůĞŶƅƌǌƅďƌŝƚĨůŽƚƚĂǌĄƌůĂƚĂŵŝĂƚƚůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚĂŬ͕ŚĞůǇĞƚƚĞĂDĂŚĚŝƐşƌũĄŚŽǌǌĂͲ
ƌĄŶĚŽŬŽůƚĂŬĂŚşǀƅŬĞŐĠƐǌ^ǌƵĚĄŶďſů͘
ŵĂŚĚŝƐƚĂĄůůĂŵϭϴϴϮĠƐϭϴϵϴŬƂǌƂƚƚƐŝŬĞƌĞƐĞŶĄůůƚĞůůĞŶĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝ͕ŵĂũĚ
ďƌŝƚ ŚſĚşƚſ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŶĞŬ͕ Ɛ ĐƐĂŬ ŬƂǌĞů ŬĠƚ ĠǀƚŝǌĞĚĞƐ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ƵƚĄŶ ƚƵĚƚĄŬ Ăǌ
ĞŐǇĞƐƺůƚĂŶŐŽůĠƐĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĞƌƅŬůĞŐǇƾƌŶŝ͘^ǌƵĚĄŶ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂĚĠůŝƌĠƐǌĞĂďƌŝƚͲ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝƚĞƌǀĞŬĞŶŬşǀƺůĨƌĂŶĐŝĂ͕ďĞůŐĂĠƐĞƚŝſƉŚſĚşƚſƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŐǇƷũƚſƉŽŶƚũĄďĂŶ
ŝƐĄůůƚ͕ĄŵƵƚſďďŝĂŬŶĞŵƌĞĂůŝǌĄůſĚƚĂŬ͘<ĂŝƌſďĂŶĂŬŚĞĚŝǀĞƚĂŶĄĐƐĂĚſũĂŬĠŶƚĂŚĂͲ
ƚĂůŵĂƚƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶŐǇĂŬŽƌůſďƌŝƚ ĨƅŬŽŶǌƵů͕>ŽƌĚƌŽŵĞƌ͕ϳŵĠŐĂŚĄďŽƌƷ ůĞŐĞůĞũĠŶ
                                                 
ϯ͘,>>͕ƌƵĐĞ^͗,ŝƐƚŽƌǇŽĨZĂĐĞŝŶDƵƐůŝŵtĞƐƚĨƌŝĐĂ͕ϭϲϬϬͲϭϵϲϬ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕
ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ϮϬϭϭ͘ϲϵ͘
ϰDĞůŚĂ ZŽƵƚ />͗ ůŝƚĞ ŝŵ ^ƵĚĂŶ Ͳ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ ŝŶĨůƵƐƐ ƵŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘ WĞƚĞƌ >ĂŶŐ sĞƌůĂŐ͕
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ϮϬϬϵ͘ϳϱ͘
ϱDŽŚĂŵĞĚůŝƐĂũĄƚŵĂŐĄŶĂŬĂĚŽŵĄŶǇŽǌƚĂĂĐşŵĞƚ͕ĂƉŽƌƚĂĐƐĂŬƵŶŽŬĄũĄƚ/ǌŵĂŝůƉĂƐĄƚŝƐŵĞƌƚĞĞů
ŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶŬŚĞĚŝǀĞŬĠŶƚϭϴϲϳͲďĞŶ͘ĐşŵϭϵϭϰͲŝŐĄůůƚĨĞŶŶ͕ĂŬŬŽƌƚſůŐǇŝƉƚŽŵƵƌĂůŬŽĚſŝŬŝƌĄůǇŽŬǀŽůƚĂŬ͘
ϲ ǌ ϭϴϰϰͲďĞŶ Ă ƐǌƵĚĄŶŝ ŽŶŐŽůĄďĂŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ DŽŚĂŵĞĚ ŚŵĞĚ /ďƵ ďĚĂůůĄŚ ĨĂŶĂƚŝŬƵƐ ĚĞƌǀŝƐ
ϭϴϴϭͲďĞŶŵĂŐĄƚŵĞƐƐŝĄƐŶĂŬ͕ĂǌĂǌDĂŚĚŝŶĂŬŬŝĄůƚŽƚƚĂŬŝ͘
ϳ>ŽƌĚƌŽŵĞƌ͕ĞƌĞĚĞƚŝŶĞǀĠŶǀĞůǇŶĂƌŝŶŐ͕ϭϴϵϮͲƚƅůŶŽƌĨŽůŬŝďĄƌſ͕ϭϴϴϯͲƚſůϭϵϬϳͲŝŐǀŽůƚͣŵŝŶĚĞŶͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϴϱ
ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĞĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƂƚ͕>ŽƌĚ^ĂůŝƐďƵƌǇͲƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐĂEşůƵƐ
ŵĞŶƚĠŶ ŝĚĞŐĞŶ ŚĂƚĂůŵĂŬŬĂů͕ŵŝŶĚĞŶĞŬ Ğůƅƚƚ ĨƌĂŶĐŝĂ ĐƐĂƉĂƚŽŬŬĂů ǀĂůſ ƂƐƐǌĞƺƚŬƂͲ
ǌĠƐƚ ŚŽǌŚĂƚ͘ ǌ ŶĞŵ ǌĂǀĂƌƚĂ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ďƌŝƚ ƚĞƌǀĞŬ ŬŝǀŝƚĞůĞǌĠƐĠƚ͘ ϭϴϵϳͲϵϴͲďĂŶ Ăǌ
ĂŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ƐĞƌĞŐĞŬ >ŽƌĚ <ŝƚĐŚĞŶĞƌ ĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇϴ ǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů ŵſĚƐǌĞƌĞƐĞŶ
ǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚŽƚƚĄŬ͕ ŵĂũĚ ĞŐǇ ŐǇŽƌƐ ŚĂĚũĄƌĂƚƚĂů ĞůƐƂƉƂƌƚĠŬ Ă ŵĂŚĚŝƐƚĄŬ ;Ă ŬŽƌĂďĞůŝ
ĂŶŐŽůƐǌſŚĂƐǌŶĄůĂƚďĂŶĂͣĚĞƌǀŝƐĞŬ͟ͿƵƌĂůŵĄƚ͘ǌϭϴϴϵ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮͲĄŶŵĞŐǀşǀŽƚƚ
ŽŵĚƵƌŵĄŶŝ ĐƐĂƚĂ ƵƚĄŶ Ă ŐǇƅǌƅŬ ĂDĂŚĚŝŵĂƵǌſůĞƵŵĄƚ ůĞƌŽŵďŽůƚĄŬ͕ ĐƐŽŶƚũĂŝƚ Ă
EşůƵƐďĂƐǌſƌƚĄŬ͘ŐǇƅǌĞůŵĞƚŬŝǀşǀſ ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ͕>ŽƌĚ<ŝƚĐŚĞŶĞƌĐƐƵƉĄŶĂŬŽƉŽͲ
ŶǇĄƚƚĂƌƚŽƚƚĂŵĞŐ͕Ăŵŝƚ ŝƌĂƚŶĞŚĞǌĠŬŬĠŶƚŚĂƐǌŶĄůƚ͕ĂŵşŐĂsŝŬƚſƌŝĂŬŝƌĄůǇŶƅĄůƚĂů ŝƐ
ŽƐǌƚŽƚƚĨĞůŚĄďŽƌŽĚĄƐŶĞŵŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĞĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƚŝƚŽŬďĂŶĞůĨƂůĚĞůƚĞƐƐĞ͘ϵ
ϭϴϵϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϰͲĠŶ<ĂƌƚƷŵďĂŶĂƌŽŵŽƐĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſŝƉĂůŽƚĄƌĂƺŶŶĞƉĠůǇĞƐ
ŬĞƌĞƚĞŬ ŬƂǌƂƚƚ ĨĞůŚƷǌƚĄŬ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĠƐ Ă ďƌŝƚ ǌĄƐǌůſƚ͘ ǌǌĞů Ă ďƌŝƚ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ
ƐǌĞŵĠďĞŶŵĞŐďŽƐƐǌƵůƚĄŬ Ăǌ ƵƚŽůƐſ ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƚ͕'ŽƌĚŽŶ ƚĄďŽƌŶŽŬŽƚ͕ ĂŬŝ ϭϴϴϱ͘
ũĂŶƵĄƌϮϲͲĄŶĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬƐǌĞƌŝŶƚĠƉƉĞŶĞƉĂůŽƚĂůĠƉĐƐƅũĠŶǀĞƐǌƚĞƚƚĞ
ĠůĞƚĠƚ͕ŚŽůƚƚĞƐƚĠƚƉĞĚŝŐŵĞŐŐǇĂůĄǌƚĄŬ͘ϭϬŵĂŚĚŝƐƚĄŬĨƅǀĄƌŽƐĂ͕KŵĚƵƌŵĄŶďĞǀĠƚĞͲ
ůĞ ƵƚĄŶ <ŝƚĐŚĞŶĞƌ ϭϴϵϴ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϴͲƌĂ ĞŐĠƐǌĞŵ Ă ŵĂŝ ĠůͲ^ǌƵĚĄŶďĂŶ ĨĞŬǀƅ
&ĂƐŚŽĚĄŝŐũƵƚŽƚƚ͕ĂŚŽůĂďƌŝƚĞŬĠƐĂ:ĞĂŶͲĂƉƚŝƐƚĞDĂƌĐŚĂŶĚŬĂƉŝƚĄŶǇĄůƚĂůĂ<ŽŶŐſͲ
ƚſů ŽĚĂǀĞǌĞƚĞƚƚ ĨƌĂŶĐŝĄŬ ŚĞƚĞŬĞŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů ŶĠǌƚĞŬ ĨĂƌŬĂƐƐǌĞŵĞƚ ĞŐǇŵĄƐƐĂů͘ϭϭ 
ĨƌĂŶĐŝĄŬĂƌĞǇĨƵƐͲƺŐǇĐƐƷĐƐƉŽŶƚũĄŶĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĂŚĄƚƵŬďĂŶǀĠŐƺůĞŶŐĞĚŶŝ
ŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚĞŬ͕ŶŽǀĞŵďĞƌϯͲĄŶĐƐĞŶĚďĞŶǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůƚĂŬ͘ 1ŐǇĂEşůƵƐŵĞĚĞŶĐĠũĞĂǌ
ĂŶŐŽůŽŬ ŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐďĞĨŽůǇĄƐŝ ƂǀĞǌĞƚĠǀĠ ǀĄůƚ͘ ;ǀŝƐƐǌĂͿŚſĚşƚĄƐ ĂǌŽŶďĂŶŶĞŵǀŽůƚ
ƚĞůũĞƐ͕ĂƌĨƷƌƌĂŶĞŵƚĞƌũĞĚƚŬŝ͕ŶŽŚĂϭϴϳϱͲďĞŶĞǌĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝƐĞŐǇŝƉƚŽŵŝĨĞŶŶŚĂͲ
ƚſƐĄŐĂůĄŬĞƌƺůƚ͘ďƌŝƚĞŬŚĞůǇĠŶŚĂŐǇƚĄŬĂŵĂŚĚŝƐƚĄŬŬĂů ŝƐƐǌĞŵďĞƐǌĄůůſůŝŝŶĂƌ
ƐǌƵůƚĄŶƚ͕ ŶĞŵ ǀĄůůĂůǀĂ ĞŐǇ ƷũĂďď͕ ŬƂůƚƐĠŐĞƐ ĠƐ ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶ ŬŝŵĞŶĞƚĞůƾ ĞǆƉĞĚşĐŝſ
ŬŽĐŬĄǌĂƚĄƚ͘  ĚĂƌĨƷƌŝ ƐǌƵůƚĄŶŶĂŬ ĐƐĞƌĠďĞŶ Ğů ŬĞůůĞƚƚ ŝƐŵĞƌŶŝĞ Ă ƚƂƌƂŬͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ
ŶĠǀůĞŐĞƐĨƺŐŐĠƐƚ͕ĂŵŝĂŬŚĞĚŝǀĠŶĞŬĨŝǌĞƚĞƚƚĂĚſĨŽƌŵĄũĄďĂŶƂůƚƂƚƚƚĞƐƚĞƚ͘ϭϮƐǌƵͲ
ĚĄŶŝŚĂĚũĄƌĂƚŵĠŐşŐǇŝƐĐƐĂŬϭϴϵϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϰͲĠŶĨĞũĞǌƅĚƂƚƚďĞ͕ĂǌƵƚŽůƐſŚĂƌĐŝ
ĐƐĞůĞŬŵĠŶǇĞŬƌĞ <ŽƌĚŽĨĄŶďĂŶ ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͘ ^ǌƵĚĄŶ ƉĂĐŝĨŝŬĄůĄƐĄŶĂŬ ĞǌǌĞů ŵĠŐ ŶĞŵ
                                                                                                                  
ŚĂƚſ͟ ĨƅŬŽŶǌƵů;ƉƌŽŬŽŶǌƵůͿ<ĂŝƌſďĂŶ͘ŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇŵĄƌϭϴϳϳͲƚƅůĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶĠůƚ͕ŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚ
ĂůĂƚƚƐĞŵƚĂŶƵůƚŵĞŐĂƌĂďƵů͕ŶŽŚĂƐŽŬŵĄƐŶǇĞůǀŵĞůůĞƚƚŐƂƌƂŐƺůĠƐƚƂƌƂŬƺůŝƐƚƵĚŽƚƚ͘ǌĂƌĂďŽƚǀŝƐǌŽŶƚ
ĂǌĂůƐſŽƐǌƚĄůǇŽŬŶǇĞůǀĠŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ͕ĂŵŝƚƷƌŝĞŵďĞƌŶĞŵďĞƐǌĠů͘
ϴ,ŽƌĂƚŝŽ,ĞƌďĞƌƚ<ŝƚĐŚĞŶĞƌϭϴϵϮͲϵϵŬƂǌƂƚƚǀŽůƚĂǌĂŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚĂĚƐĞƌĞŐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕ĂƚƂƌƂŬͲ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝĞůŶĞǀĞǌĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ ƐŝƌĚĂƌͲũĂ͘ǌϭϴϵϲ ũƷŶŝƵƐĄďĂŶĂĚŽŶŐŽůĂŝ ;ƐǌĂŬͲ^ǌƵĚĄŶͿ &ŝƌŬĞƚŶĠů ƐŝŬĞƌƌĞů
ŵĞŐǀşǀŽƚƚƺƚŬƂǌĞƚƵƚĄŶŬĂƉƚĂŵĞŐĂǌĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇŝ ƌĂŶŐŽƚ͘ŐǇŝƉƚŽŵŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞƐŽƌĄŶƐŽŬƉƌŽďůĠͲ
ŵĄũĂǀŽůƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇƐǌƅŬĞŚĂũĂŶĞŵƅƐǌƺůƚ͕şŐǇĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬŚŽǌƌĂŐĂƐǌŬŽĚſĂƌĂďůĂŬŽƐƐĄŐƐǌĞŵĠďĞŶ
ŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĞůĠŐƚĞŬŝŶƚĠůůǇĞů͘
ϵEĠŚĄŶǇƐǌĞƌǌƅŶĠůĂǌŝƌĂƚŶĞŚĞǌĠŬŚĞůǇƚĞůĞŶƺůƚŝŶƚĂƚĂƌƚſŬĠŶƚƐǌĞƌĞƉĞů͘
ϭϬŚĂƌůĞƐ'ĞŽƌŐĞ'ŽƌĚŽŶ͕ĂǀĂŐǇͣŬşŶĂŝ'ŽƌĚŽŶ͕͟ĂŚŽŐǇĂŵĄƐŽĚŝŬſƉŝƵŵŚĄďŽƌƷŚƅƐĠƚŶĞǀĞǌƚĠŬ͕
ϭϴϳϳͲƚƅůǀŽůƚĞŐǇŝƉƚŽŵŝƐǌŽůŐĄůĂƚďĂŶ^ǌƵĚĄŶĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſũĂ͕ŵĂũĚƐŽŬŵĄƐĂũĄŶůĂƚŬƂǌƺů//͘>ŝƉſƚďĞůŐĂ
ŬŝƌĄůǇĠƚĞůĨŽŐĂĚǀĂĠƉƉĞŶ<ŽŶŐſ^ǌĂďĂĚůůĂŵďĂŬĠƐǌƺůƚ͕ĂŵŝŬŽƌϭϴϴϰͲďĞŶĨĞůŬĠƌƚĠŬ͕ƚĠƌũĞŶǀŝƐƐǌĂ<ĂƌͲ
ƚƷŵďĂĂ ĐŝǀŝůĞŬ ŬŝŵĞŶƚĠƐĠĠƌƚ͘SŵĂŐĂĂǌŽŶďĂŶĂ ŬƂƌƺůǌĄƌƚ ǀĄƌŽƐďĂŶŵĂƌĂĚƚ͕ ƌĞŵĠůǀĞ͕ŚŽŐǇŵŝĂƚƚĂĂ
ďƌŝƚ ŬŽƌŵĄŶǇ ĨĞůŵĞŶƚƅ ĐƐĂƉĂƚŽƚ ĨŽŐ ŬƺůĚĞŶŝ͘ ŐǇŵŝŶĚƂƐƐǌĞ ŚƷƐǌ ŬĂƚŽŶĄďſů Ąůůſ ĨĞůĚĞƌşƚƅ ĞŐǇƐĠŐ ŬĠƚ
ŶĂƉƉĂů'ŽƌĚŽŶŚĂůĄůĂƵƚĄŶũƵƚŽƚƚĞůĂEşůƵƐŽŶ<ĂƌƚƷŵŝŐ͘
ϭϭW>/^^/Z͕WŝĞƌƌĞ͗&ĂĐŚŽĚĂĞƚůĂDŝƐƐŝŽŶDĂƌĐŚĂŶĚ͕ϭϴϵϲͲϭϴϵϵ͘WĞƌƌŝŶ͕WĂƌŝƐ͕ϮϬϭϭ͘ϵ͘
ϭϮĂƌĨƷƌŬƺůƂŶĄůůĄƐĂĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŝŐĄůůƚĨĞŶŶ͕ĞŬŬŽƌĂďƌŝƚĞŬůĠƉĠƐŬĠŶǇƐǌĞƌďĞŬĞƌƺůƚĞŬ͕ĂdƂͲ
ƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂůƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄůſƐǌƵůƚĄŶŽƌƐǌĄŐĄƚƚĂƌƚŽŵĄŶǇŬĠŶƚŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ^ǌƵĚĄŶŚŽǌĐƐĂƚŽůƚĄŬ͘


Ʒƌ'ĄďŽƌ͗WĂƌƚĞƐĂĞƋƵĂůĞƐ͍ŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ^ǌƵĚĄŶ͗ŬƺůƂŶƂƐŬĠƚƐǌĞƌŬĞƚƚƅƐ

ϴϲ
ǀŽůƚǀĠŐĞ͕ϭϵϬϬĠƐϭϵϭϮŬƂǌƂƚƚĂǌŽƌƐǌĄŐŬƂǌĠƉƐƅĠƐŶǇƵŐĂƚŝǀŝĚĠŬĞŝŶƐǌĄŵŽƐͣůĄƚſ
ĞŵďĞƌ͟ĄůƚĂůƂƐǌƚƂŬĠůƚůĄǌĂĚĄƐƌĂŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘ϭϯ
 ŵĂŚĚŝƐƚĄŬ ĞůůĞŶ ƐŝŬĞƌƌĞů ŵĞŐǀşǀŽƚƚ ŚſĚşƚſ ŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶ Ă ďƌŝƚ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ
ŚŽǌǌĄůĄƚŽƚƚĂǌƷũŽŶŶĂŶŵĞŐŚſĚşƚŽƚƚ͕ĄŵĂŬŽƌƚĄƌƐĂŬĄůƚĂůͣǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌǌĞƚƚŶĞŬ͟ƚĞŬŝŶͲ
ƚĞƚƚϭϰ ƚĞƌƺůĞƚŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠŶĞŬ͘ ĨĞůĂĚĂƚŶĞŵ ǀŽůƚ ĞŐǇƐǌĞƌƾ͕ ĂŚŽƐƐǌƷŚĄďŽƌƷƐͲ
ŬŽĚĄƐ͕ Ă ŶǇŽŵĄďĂŶ ĨĞůůĠƉƅ ĠŚşŶƐĠŐ ĠƐ ũĄƌǀĄŶǇŽŬ Ă ůĂŬŽƐƐĄŐ ƐǌĄŵĄƚ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶ
ĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ Ă ƚƷůĠůƅŬŶĂŐǇ ƐǌĄŵďĂŶŵĞŶĞŬƺůƚĞŬďĠŬĠƐĞďď ƚĞƌƺůĞƚĞŬƌĞ͘ ŵŝĂƚƚ
ĠƐ Ă ŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐďĂŶ ŶĂŐǇ ƐǌĄŵďĂŶ ĚŽůŐŽǌƚĂƚŽƚƚ ƌĂďƐǌŽůŐĄŬ ŚĂĚƐĞƌĞŐďĞ ŬĠŶǇͲ
ƐǌĞƌşƚĠƐĞŵŝĂƚƚŵĠŐŽƚƚŝƐĨĞůƺƚƂƚƚĞĨĞũĠƚĂǌĠŚşŶƐĠŐ͕ĂŚŽůƉĞĚŝŐŬƂǌǀĞƚůĞŶŚĂƌĐŝĐƐĞͲ
ůĞŬŵĠŶǇĞŬƌĞŶĞŵŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘ďƌŝƚĞŬĂŵĂŚĚŝƐƚĂĨĞůŬĞůĠƐŬŝƌŽďďĂŶĄƐĄĠƌƚĠƐĂǌĄůͲ
ƚĂůĂůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚƚĞŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵŬƂǌĞůŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĨĞŶŶĄůůſƵƌĂůŵĄĠƌƚ
ĂŬŽƌƌƵƉƚĠƐŚŽǌǌĄŶĞŵĠƌƚƅĞŐǇŝƉƚŽŵŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐƚŚŝďĄǌƚĂƚƚĄŬ͘ǌĠƌƚŚĄƚƐǌſďĂƐĞŵ
ŬĞƌƺůƚ͕ŚŽŐǇĂǌϭϴϴϭĞůƅƚƚŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚĄůůşƚƐĄŬǀŝƐƐǌĂ͕ĂŶŶĄůŝƐŝŶŬĄďď͕ŵŝǀĞůϭϴϴϮͲƚƅů
ŵĂŐĂŐǇŝƉƚŽŵŝƐŬƂǌǀĞƚůĞŶďƌŝƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂůĂƚƚĄůůŽƚƚ͘ƌŝǀĄůŝƐĞƵƌſƉĂŝŚĂƚĂůŵĂŬ
ĞǆƉĞĚşĐŝſŝŶĂŬ ǀĄƌŚĂƚſ EşůƵƐͲǀƂůŐǇŝ ĨĞůďƵŬŬĂŶĄƐĂ ŵŝĂƚƚ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚ ŬĂƉŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ
ŐǇŝƉƚŽŵ͕ ǀĂŐǇ ŶŐůŝĂ ŶĞǀĠďĞŶ ƚƂƌƚĠŶŝŬͲĞ ^ǌƵĚĄŶ ŵĞŐŚſĚşƚĄƐĂ͘ DĄƌ Ă ŚĄďŽƌƷ
ĂůĂƚƚ͕ϭϴϵϴũƷůŝƵƐĄďĂŶĞůĨŽŐĂĚĄƐƌĂŬĞƌƺůƚĂͣŬĠƚǌĄƐǌůſ͟ƉŽůŝƚŝŬĂ͕ĂŵŝĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ
ŝƐĠƌǀĠŶǇďĞŶŵĂƌĂĚƚ͘ϭϱ 1ŐǇĂǌĂŶŐŽůŽŬ ůĞŐŶĂŐǇŽďďŬŝƚĞƌũĞĚĠƐƾĂĨƌŝŬĂŝďŝƌƚŽŬƵŬĂƚϭϲ
ĞŐǇƐĂũĄƚƐĄŐŽƐ͕ĄŵĚĞŶĞŵŵŝŶĚĞŶĞůƅǌŵĠŶǇŶĠůŬƺůŝĨŽƌŵĄďĂŶ͕ŐǇŝƉƚŽŵŵĂůŬƂǌƂƐ
ŐǇĂƌŵĂƚŬĠŶƚ͕ ƷŶ͘ ŬŽŶĚŽŵşŶŝƵŵŬĠŶƚϭϳ ŝŐĂǌŐĂƚƚĄŬ͘ ŶŶĞŬ ũŽŐŝ ĂůĂƉũĄƚ ĂǌŐǇŝƉƚŽŵͲ
ŵĂůϭϴϵϵ͘ũĂŶƵĄƌϭϵͲĠŶĠƐũƷůŝƵƐϭϬͲĠŶĂůĄşƌƚŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬƐǌŽůŐĄůƚĂƚƚĄŬ͘
<ƺůƂŶƂƐĞŶĂǌĞůƐƅĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŶĂŬǀŽůƚŶĂŐǇ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞ͕ŵĞƌƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂ
^ǌƵĚĄŶ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄŶĂŬ ũŽŐŝ ŬĞƌĞƚĞŝƚ ĞŐĠƐǌĞŶĂ ŬŽŶĚŽŵşŶŝƵŵϭϵϱϱ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ ϯϭͲŝ
ŵĞŐƐǌƾŶĠƐĠŝŐ͘ ũĂŶƵĄƌŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ^ǌƵĚĄŶũƂǀƅďĞŶŝ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƌſů;ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶ ,Ğƌ ƌŝƚĂŶŶŝĐ DĂũĞƐƚǇ͛Ɛ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨ ,ŝƐ
,ŝŐŚŶĞƐƐ ƚŚĞ <ŚĞĚŝǀĞ ŽĨ ŐǇƉƚ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
^ŽƵĚĂŶ͘Ϳϭϴ ŵŝŶĚĞŶĞŬ Ğůƅƚƚ ŵĞŐŚƷǌƚĂ Ăǌ ŐǇŝƉƚŽŵŽƚ ^ǌƵĚĄŶƚſů ĞůǀĄůĂƐǌƚſ ŚĂƚĄƌƚ͕
ŵĠŐƉĞĚŝŐ Ăǌ ĠƐǌĂŬŝ ƐǌĠůĞƐƐĠŐ ϮϮ ĨŽŬĄŶĂŬ ǀŽŶĂůĄďĂŶ͕ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů Ăƚƚſů͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ĂĚŽƚƚ ƚĞƌƺůĞƚĞƚ ŬŝƺƌşƚĞƚƚĠŬͲĞ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĐƐĂƉĂƚŽŬ Ă ĨĞůŬĞůĠƐ ƐŽƌĄŶ͕ ǀĂŐǇ ǀĠŐŝŐ
ŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂǌƚ͘DŝŶĚĞŶƚĞǀŽŶĂůƌſůĚĠůƌĞĨĞŬǀƅƚĞƌƺůĞƚ^ǌƵĚĄŶƌĠƐǌĞůĞƚƚ͘ŬĞůĞͲ
                                                 
ϭϯ<ZDZ͕ZŽďĞƌƚ^͘ Ͳ >KE:ƌ͕ZŝĐŚĂƌĚ͗͘,ŝƐƚŽƌŝĐĂůŝĐƚŝŽŶĂƌǇŽĨ ƚŚĞ^ƵĚĂŶ͘>ĂŶŚĂŵ͕DĂƌǇͲ
ůĂŶĚ͕ϮϬϭϯ͘ǆǆǆǀŝŝ͘
ϭϰK>>/E^͕ZŽďĞƌƚK͗͘,ŝƐƚŽƌǇŽĨDŽĚĞƌŶ^ƵĚĂŶ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϮϬϬϴ͘ϯϯ͘
ϭϱtZhZ'͕'ĂďƌŝĞů͗^ƵĚĂŶhŶĚĞƌtŝŶŐĂƚĞ͗ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞŶŐůŽͲŐǇƉƚŝĂŶ^ƵĚĂŶ ;ϭϴϵϵͲ
ϭϵϭϲͿ͘>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϳϭ͘Ϯ͘
ϭϲ^ǌƵĚĄŶƚĞƌƺůĞƚĞĞŬŬŽƌŬƂǌĞůŬĠƚŵŝůůŝſŬŵϸǀŽůƚ͕ϭϵϭϲͲďĂŶĄƌĨƵƌŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠǀĞůĞǌŵĠŐƚŽǀĄďďŝ
ĨĠůŵŝůůŝſ ŬŵϸͲƌĞů Ŷƅƚƚ͕ şŐǇ ŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ^ǌƵĚĄŶ ĨƌŝŬĂ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ŐǇĂƌŵĂƚŝ ŽƌƐǌĄŐĄǀĄ ǀĄůƚ͕ ũſǀĂů
ŵĞŐĞůƅǌǀĞĞůŐĂͲ<ŽŶŐſƚ͘ǌĂƐŽƌƌĞŶĚĐƐĂŬĠůͲ^ǌƵĚĄŶϮϬϭϭũƷůŝƵƐϵͲĠŶĞůŶǇĞƌƚĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠǀĞůǀĄůƚŽͲ
ǌŽƚƚŵĞŐ͘
ϭϳŬŽŶĚŽŵşŶŝƵŵĂůĂƚŝŶͣĐŽŶͲĚŽŵŝŶŝƵŵ͕͟ŬƂǌƂƐďŝƌƚŽŬƐǌſďſůƐǌĄƌŵĂǌŝŬ͘ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵďĞŶƐǌĄŵƚĂͲ
ůĂŶƉĠůĚĂǀĂŶǀĂůĂŵĞůǇƚĞƌƺůĞƚ͕ƚĂƌƚŽŵĄŶǇ͕ŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƐŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƌĂ͕ĞůƐƅŬĠŶƚĂďŝǌĄŶĐŝĂŬĠƐĂǌĂƌĂďŽŬ
ŝƉƌƵƐĨĞůĞƚƚŝƵƌĂůŵĂĞŵůşƚŚĞƚƅĂϳ͘ƐǌĄǌĂĚǀĠŐĠŶ͕ĚĞůĠŶǇĞŐĠďĞŶŝůǇĞŶǀŽůƚĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌͲ
ĐŚŝĂŬĠƚĨĞůĠŶĞŬŬƂǌƂƐŚĂƚĂůŵĂŽƐǌŶŝĄďĂŶŝƐϭϴϳϴƵƚĄŶ͘
ϭϴ,hZt/d:ĂĐŽď͗͘ŝƉůŽŵĂĐǇŝŶƚŚĞEĞĂƌĂŶĚDŝĚĚůĞĂƐƚ͘ŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇZĞĐŽƌĚ͗sŽůƵŵĞϭ͕
ϭϱϯϱʹϭϵϭϰ͘WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕ϭϵϱϲ͘ϮϭϲͲϮϭϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϴϳ
ƚŝ͕ŶǇƵŐĂƚŝĠƐĚĠůŝŚĂƚĄƌŽŬĂƚĂŬĠƐƅďďŝĠǀĞŬďĞŶŚƷǌƚĄŬŵĞŐ͘;ϭ͘ĐŝŬŬĞůǇͿϯ͘ĐŝŬŬĞůǇ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ Ă ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſ ŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠŶĞŬ ĠƐ ǀŝƐƐǌĂŚşǀĄƐĄŶĂŬ ŵŝŬĠŶƚũĠƌƅů͘ ǌ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝƚƂƌǀĠŶǇĞŬĠƐƌĞŶĚĞůĞƚĞŬĠƌǀĠŶǇĞƐƐĠŐĞŶĞŵƚĞƌũĞĚƚŬŝ^ǌƵĚĄŶƌĂ͘;ϱ͘ĐŝŬͲ
ŬĞůǇͿǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐƚŝůƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂďƌŝƚŬŽƌŽŶĂ ũſǀĄŚĂŐǇĄƐĂ ŶĠůŬƺůďĄƌŵŝĨĠůĞ
ŬƺůĨƂůĚŝŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŶǇŝƐƐĂŶĂŬ^ǌƵĚĄŶďĂŶ͘;ϭϬ͘ĐŝŬŬĞůǇͿǌĂŬŬŽƌƵƌĂůŬŽĚſǀŝƐǌŽŶǇŽŬ
ŬƂǀĞƚĞůƚĠŬŬŝ͕ŚŽŐǇŬƺůƂŶĐŝŬŬĞůǇƚ;ϭϭ͘ͿŬĞůůĞƚƚƐǌĞŶƚĞůŶŝĂƌĂďƐǌŽůŐĂͲŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵ
ƚĞůũĞƐ ƚŝůƚĄƐĄƌĂ͘ hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŵĂŐĄƚ Ă ƌĂďƐǌŽůŐĂƐĄŐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĠƚ Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŶĞŵ
Ğŵůşƚŝ͘<ŝŬĞƌƺůƚĂŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐďſů^ǌƵĚĄŶƉĠŶǌƺŐǇĞŝŶĞŬĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝŬŽƌŵĄŶǇĨĞůͲ
ƺŐǇĞůĞƚĞ ĂůĄ ŚĞůǇĞǌƅ ƉĂƐƐǌƵƐ͘ ďďĞŶ Ăǌ ƺŐǇďĞŶ Ă ĨƅŬŽŶǌƵů ĠƐ Ă ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ Ă
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĞĨŽůǇĂŵĄŶŬĠƐŚĞŐǇƌĞŵĞŶƅǀŝƚĄƚĨŽůǇƚĂƚƚĂŬ͕ĚĞĂŶŶĂŬǀĠŐƐƅ
ŵĞŐƐǌƂǀĞŐĞǌĠƐĞŬŽƌŵĞŐƚĂůĄůƚĄŬ ĂŵŽĚƵƐ ǀŝǀĞŶĚŝƚ͘ ǌ ŽŬŵĄŶǇƚ ďƌŝƚ ƌĠƐǌƌƅů Ă ĨƅͲ
ŬŽŶǌƵů͕ƌŽŵĞƌďĄƌſ;ŵĠŐĂďďĂŶĂǌĠǀďĞŶŐƌſĨŝƌĂŶŐŽƚŬĂƉŽƚƚͿ͕ĞŐǇŝƉƚŽŵŝƌĠƐǌƌƅů
ƉĞĚŝŐĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ŽƵƚƌŽƐ'ŚĂůŝ͕ĂŬĠƐƅďďŝE^ĨƅƚŝƚŬĄƌŶĂŐǇĂƉũĂşƌƚĂĂůĄ͘ϭϵ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƐĂů ĞŐǇ ŝĚƅďĞŶ͕ ũĂŶƵĄƌ ϭϵͲĠŶ ƐŽƌ ŬĞƌƺůƚ <ŝƚĐŚĞŶĞƌ ƐǌƵĚĄŶŝ ĨƅŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌſŝŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƌĞ ŝƐ͘ƌŽŵĞƌƐǌŝŶƚĠŶĂǌŶĂƉŝ͕<ŝƚĐŚĞŶĞƌŶĞŬ şƌƚ ůĞǀĞůĠďĞŶĞŐǇĠƌƚĞůͲ
ŵƾƐşƚĞƚƚĞ͕ ĐƐƵƉĄŶ Ă ŶĂŐǇŽďď ƺŐǇĞŬĞƚ ŬşǀĄŶũĂ ĨĞůƺŐǇĞůŶŝ͕ Ă ŬŝƐĞďď ŚŽƌĚĞƌĞũƾĞŬďĞŶ Ă
ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĂŬƐǌĂďĂĚŬĞǌĞƚĂĚ͘<ŝƚĐŚĞŶĞƌĂǌŽŶďĂŶŵĠŐĞŶŶĠůŝƐũſǀĂůƚŽǀĄďďŵĞŶƚ͕
ƵƚĂƐşƚŽƚƚĂďĞŽƐǌƚŽƚƚũĂŝƚ͕ŚŽŐǇ<ĂƌƚƷŵďſůƐĞŵŵŝůǇĞŶƉĠŶǌƺŐǇŝĞůƐǌĄŵŽůĄƐƚƐĞŬƺůĚũĞŶĞŬ
ŵĞŐ<ĂŝƌſďĂ͘ŵŽǌŐĄƐƚĠƌŶƂǀĞůĠƐĠƚƐǌŽůŐĄůƚĂĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇ<ŝƚĐŚĞŶĞƌƌƂǀŝĚƐǌƵĚĄŶŝŚŝǀĂͲ
ƚĂůǀŝƐĞůĠƐĞĂůĂƚƚĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬũƂƚƚĞŬůĠƚƌĞ͕ƐĞǌĂƌĞŶĚƐǌĞƌĂ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝŐ ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͘ <ŝƚĐŚĞŶĞƌ ŶĞŵ ĞůĠŐĞĚĞƚƚ ŵĞŐ 'ŽƌĚŽŶ ƉĂƐĂ ŚĂůĄůĄŶĂŬ
ŵĞŐďŽƐƐǌƵůĄƐĄǀĂů͕ŵĄƌ<ĂƌƚƷŵĞůĨŽŐůĂůĄƐĂƵƚĄŶƉĂƌĂŶĐƐŽƚĂĚŽƚƚĂǀĄƌŽƐƷũũĄĠƉşƚĠƐĠƌĞ͕
ĂEşůƵƐƐǌĞŵŬƂǌƚŝƉĂƌƚũĄŶĨĞůĠƉşƚĞƚƚŵĂŚĚŝƐƚĂĨƅǀĄƌŽƐďſů͕KŵĚƵƌŵĄŶďſůƉĞĚŝŐǀŝƐƐǌĂƚĞͲ
ůĞƉşƚƚĞƚƚĞĂůĂŬŽƐŽŬĂƚ͘ďďĠůŝŝƉĂƌŬŽĚĄƐĂŶĞŵĂƌĂƚŽƚƚŽƐǌƚĂƚůĂŶƐŝŬĞƌƚ͕ŵŝǀĞůĂǌĠŚşŶƐĠŐ
ƐƷũƚŽƚƚĂŽƌƐǌĄŐďĂĂǀŽŶĂƚŽŬĠƉşƚƅĂŶǇĂŐŽƚ͕ŶĞŵƉĞĚŝŐŐĂďŽŶĄƚŚŽǌƚĂŬŐǇŝƉƚŽŵďſů͘ϮϬ
ƌŽŵĞƌŝƐĂƌƌĂƂƐǌƚƂŶƂǌƚĞĂǌƷũƐƺƚĞƚƾĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƚ͕ŚŽŐǇůĞŐĂůĄďďĂǀĞƚƅŵĂŐƌſůŐŽŶͲ
ĚŽƐŬŽĚũŽŶ͕ƅŚĂũƚŚĂƚĂƚůĂŶŵĂƌĂĚƚ͕ŵŝǀĞůĂǌĠůĞůĞŵŚŝĄŶǇĂĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌĞůůĞŶͲ
ĄůůĄƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ ĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĞ͘ǌ ĠŚşŶƐĠŐŐĞůŵŝƚ ƐĞŵ ƚƂƌƅĚǀĞŶŐůŝĄďĂƵƚĂǌŽƚƚ ƐǌĂͲ
ďĂĚƐĄŐƌĂ͘^ďĄƌ<ŝƚĐŚĞŶĞƌĞůǀĄƌƚĂďĞŽƐǌƚŽƚƚũĂŝƚſů͕ŚŽŐǇĂŶĞŬŝŬĂůĄƌĞŶĚĞůƚĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚŝͲ
ǀĂƚĂůŶŽŬŽŬ^ǌƵĚĄŶďĂŶŶĞŵ ĨŽŐĂĚũĂŶĂŬĞůďĂŬƐŝƐƚ ;Ğǌƚ ƐĞŚŽů ŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĄŬďĞͿ͕ ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚĂƌƌĂ ŝƐ ĨĞůŚşǀƚĂ ĨŝŐǇĞůŵƺŬĞƚ͕ ŚŽŐǇĂ ͣĚĞƌǀŝƐĞŬŶĠů͟ ĠƌĞǌŚĞƚƅĞŶ ũŽďďĠůĞƚŬƂƌƺůŵĠͲ
ŶǇĞŬĞƚ ŬĞůů ďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝƵŬ Ă ŚĞůǇŝ ůĂŬŽƐƐĄŐŶĂŬ͕ Ğǌƚ ĠƉƉĞŶ Ă ĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ ŶĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ
ŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͕<ĂƌƚƷŵƐŽŬĄŝŐƺƌĞƐƐǌĞůůĞŵǀĄƌŽƐŵĂƌĂĚƚ͘ŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞ'ŽƌĚŽŶƚĄďŽƌͲ
ŶŽŬƌſůĞůŶĞǀĞǌĞƚƚĨƅŝƐŬŽůĂĂůĂƉşƚĄƐĄƚŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞ͘DĞŐďşǌĂƚĄƐĄƚŵĂŐĂŝƐĐƐĂŬĄƚŵĞͲ
ŶĞƚŝŶĞŬ ĠƐ ƌƂǀŝĚ ƚĄǀƌĂ ƐǌſůſŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ Ă ĐƐĂƚĂŵĞǌƅŬŚƅƐĞĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ ƌŽƐƐǌ ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐǌƚƌĄƚŽƌŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͘ǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĂŬďĂŶŶĞŵďşǌŽƚƚ͕ĂǌƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂůĞŐŬĠƉͲ
ǌĞƚůĞŶĞďďĂŶŐŽůŝƐƐŽŬŬĂůƚƂďďĞƚĠƌĂůĞŐƌĄƚĞƌŵĞƚƚĞďďĂƌĂďŶĄů͘dĞŬŝŶƚĠůǇĠŶƉƂƚƚǇƂƚĞũͲ
ƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĨŽŐůǇĂŝƚŶĞŵĞŐǇĞƐĞƚďĞŶŬŝǀĠŐĞǌƚĞƚƚĞ͘<ŝƚĐŚĞŶĞƌǀŽůƚĂĨĞůĞůƅƐĂǌĠƌƚŝƐ͕ŚŽŐǇ
ĂǌĂŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚĂƚſƐĄŐŽŬŵĞŐƚƾƌƚĠŬĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶĂŚĄǌŝƌĂďƐǌŽůŐĂƐĄŐŽƚ͘Ϯϭ
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Ʒƌ'ĄďŽƌ͗WĂƌƚĞƐĂĞƋƵĂůĞƐ͍ŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ^ǌƵĚĄŶ͗ŬƺůƂŶƂƐŬĠƚƐǌĞƌŬĞƚƚƅƐ

ϴϴ
ǌ ϭϴϵϵͲďĞŶ ŬƂƚƂƚƚ ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬ Ăǌ ĞƌƅǀŝƐǌŽŶǇŽŬ ĠƐ Ă ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŐǇĂŬŽƌůĂƚ
ƐǌĞƌŝŶƚƐǌĂďĄůǇŽǌƚĄŬŶŐůŝĂ͕ŐǇŝƉƚŽŵĠƐ^ǌƵĚĄŶǀŝƐǌŽŶǇĄƚ͘&ŽƌŵĂŝůĂŐŶĞŵƚƂƌƚĠŶƚ
ŵĄƐ͕ŵŝŶƚ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĂůŬŝƌĄůǇ͕ Ă ŬŚĞĚŝǀĞ ĂŵĂŚĚŝƐƚĄŬ ĄůƚĂů ĞůƚƂƌƂůƚ ŚĂƚĂůŵĄŶĂŬ
ǀŝƐƐǌĂĄůůşƚĄƐĂ͘ǌĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚĂƚĂůŽŵĂǌŽŶďĂŶĐƐƵƉĄŶŶĠǀůĞŐĞƐǀŽůƚ͘ƚĠŶǇůĞŐĞƐ
ŚĂƚĂůŽŵďŝƌƚŽŬŽƐĂEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂůĞƚƚ͕ĂǌĄůƚĂů͕ŚŽŐǇĂƐǌƵĚĄŶŝĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƐǌĞŵĠͲ
ůǇĠƌƅů>ŽŶĚŽŶďĂŶĚƂŶƚƂƚƚĞŬ͕ĂŬŚĞĚŝǀĞĄůƚĂůŝ ũſǀĄŚĂŐǇĄƐĂƉƵƐǌƚĂĨŽƌŵĂůŝƚĄƐŬĂƚĞͲ
ŐſƌŝĄũĄďĂƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘EĞŵǀĠůĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇĂǌϭϴϵϵͲƚƅůĂŬŽŶĚŽŵşŶŝƵŵĨĞŶŶĄůůĄƐĄŶĂŬ
ƚĞůũĞƐŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶĂŚŝǀĂƚĂůďĂůĠƉĞƚƚƂƐƐǌĞƐĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſďƌŝƚĂůĂƚƚǀĂůſǀŽůƚĠƐĞŐǇͲ
ĠƌƚĞůŵƾĞŶĂůŽŶĚŽŶŝŬŽƌŵĄŶǇĠƌĚĞŬĞŝƐǌĞƌŝŶƚƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚĞƚƚ͘ϮϮ
ϭϴϵϵƅƐǌĠŶŬŝƚƂƌƚĂǌĂŶŐŽůͲďƷƌŚĄďŽƌƷ͘ŬĞǌĚĞƚŝďƌŝƚǀĞƌĞƐĠŐĞŬƐŽŬŬĂƚŽŶĂŝǀĞͲ
ǌĞƚƅ ůĞǀĄůƚĄƐĄƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĠŬ͕ƐĂƐǌƵĚĄŶŝŐǇƅǌƅƚ͕>ŽƌĚ<ŝƚĐŚĞŶĞƌƚϭϴϵϵ͘ĚĞĐĞŵͲ
ďĞƌ ϭϴͲĄŶ Ă ĚĠůͲĂĨƌŝŬĂŝ ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŵĞůůĠ ǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬŶĞŬ ŶĞǀĞǌƚĠŬ Ŭŝ͘DĠŐ
ĂďďĂŶ Ă ŚſŶĂƉďĂŶ ĞůŚĂŐǇƚĂ ŶŐŽůͲŐǇŝƉƚŽŵŝ ^ǌƵĚĄŶƚ͘  ďƷƌ ŚĄďŽƌƷ ůĞǌĄƌƵůĄƐĂ
ƵƚĄŶŵĞŐƉƌſďĄůƚǀŝƐƐǌĂƚĠƌŶŝ^ǌƵĚĄŶďĂ͕ĚĞ>ŽƌĚƌŽŵĞƌĞǌƚŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂ͕ĂǌǌĂů
ĠƌǀĞůǀĞ͕ ŚŽŐǇ <ŝƚĐŚĞŶĞƌ Ʒũďſůŝ ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐĂ ĞƐĞƚĠŶ ĐƐĂŬ Ăǌ ĂĚĚŝŐŝŶĄů ƐŽŬŬĂů
ŶĂŐǇŽďďďƌŝƚŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅǀĞůƚƵĚŶĄŵĞŐƚĂƌƚĂŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ϮϯĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſŝƐǌĠŬͲ
ďĞŶŚĞůǇĞƚƚĞƐĞ͕^ŝƌ&ƌĂŶĐŝƐZĞŐŝŶĂůĚtŝŶŐĂƚĞǀĞǌĠƌƅƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚƚĞ͘ϭϴϵϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌ
ϮϯͲĄŶŬĂƉƚĂŵĞŐĂŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƚ͕ƐĞŐĠƐǌĞŶϭϵϭϲͲŝŐďĞƚƂůƚƂƚƚĞĞǌƚĂƉŽƐǌƚŽƚ͕ĂŵŝŬŽƌ
ŝƐ ,ĞĚǌƐĄƐǌďĂ ǀĞǌĠŶǇĞůƚĠŬ ŬĂƚŽŶĂŝ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŶĂŬ͘ tŝŶŐĂƚĞ ƐŽŬ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů
<ŝƚĐŚĞŶĞƌĞůůĞŶƚĠƚũĞǀŽůƚ͕ŶĞŵƐƺƚŬĠƌĞǌĞƚƚĂŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐďĞŶĂŚĂǌĂŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ
Ğůƅƚƚ͕ĚĞĂŚĞůǇƐǌşŶĞŶƐŽŬŬĂůƺŐǇĞƐĞďďƐǌĞƌǀĞǌƅŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͘ŵĂŚĚŝƐƚĄŬƵƌĂůŵĂ
ĂůĂƚƚĨĞůĚĞƌşƚƅƚŝƐǌƚŬĠŶƚƐŽŬŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇĨŽŐŽůǇƐǌƂŬĠƐĠƚƐĞŐşƚĞƚƚĞ͕ƚƂďďƺŬĨŽŐƐĄŐƵŬͲ
ƌſů Ɛǌſůſ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĠƚŵĂŐĂ ĨŽƌĚşƚŽƚƚĂ ůĞ ĂŶŐŽůƌĂ͘ <ŝƚĐŚĞŶĞƌŶĠů ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶͲ
ůşƚŚĂƚĂƚůĂŶƵů ũŽďď ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ĄƉŽůƚŵŝŶĚ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ͕ŵŝŶĚ Ă ƐǌƵĚĄŶŝ ǀĞǌĞƚƅ
ƌĠƚĞŐŐĞů͘ǌŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞƐǌĄŵĄƌĂĨƅĨĞůĂĚĂƚĄƚ͕^ǌƵĚĄŶƷũũĄĠƉşƚĠƐĠƚ͘ůƅĚũĞĨĞŬͲ
ƚĞƚƚĞůĞĂƐǌƵĚĄŶŝŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĂůĂƉũĂŝƚ͕ĚĞtŝŶŐĂƚĞƚƂůƚƂƚƚĞŵĞŐŝŐĂǌŝƚĂƌƚĂůŽŵŵĂů
Ăǌƚ͘dĞƚƚĞĞǌƚĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇŚŝǀĂƚĂůĂŬĞǌĚĞƚĠŶŶĠůŬƺůƂǌŶŝŬĞůůĞƚƚĂƚĂƉĂƐǌƚĂůƚ
ƚŝƐǌƚĞŬĞƚ͕ ĂŬŝŬĞƚ ĠůͲĨƌŝŬĄďĂ ǀĞǌĠŶǇĞůƚĞŬ͕ Ɛ ŚĞůǇĞƚƚƺŬ ŵĠŐ ũĄƌĂƚůĂŶŽŬĂƚ ŬĂƉŽƚƚ͘
ĄƚƌĂďďĂŶƚĄŵĂƐǌŬŽĚŽƚƚĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ƚŝƐǌƚĞŬƌĞ͕ĂŬŝŬŬƂǌƂƚƚŶĂŐǇŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐŶĞŬ
ƂƌǀĞŶĚĞƚƚ͘^ǌƵĚĄŶŝĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐĄŶĂŬϭϳĠǀĞĂůĂƚƚƐĞŵŵŝƐǌĞŶǌĄĐŝſƐĚŽůŽŐŶĞŵ
ƚƂƌƚĠŶƚ͕ŵĠŐŝƐ Ă ŚĄďŽƌƷ ĠƐ Ăǌ ϭϴϵϵͲĞƐ ĠŚşŶƐĠŐ ƵƚĄŶ ^ǌƵĚĄŶ ŶƂǀĞŬǀƅ ŶĠƉĞƐƐĠŐĞ
ůĂƐƐƷ͕ĚĞĄůůĂŶĚſĂŶǇĂŐŝŐǇĂƌĂƉŽĚĄƐƚĠůŚĞƚĞƚƚŵĞŐ͘
 ďƌŝƚĞŬ ƐǌƵĚĄŶŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ Ă ŬƂǌǀĞƚĞƚƚ ƵƌĂůŽŵ ũĞůůĞŵĞǌƚĞ͕ ŶŐŽůͲŐǇŝƉƚŽŵŝ
^ǌƵĚĄŶŬƺůƐƅ͕ŶĞŵĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚĂƚĄƌĂŝŶĂŬŵĞŐŚƷǌĄƐĄƌĂĐƐĂŬϭϵϬϯͲďĂŶŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘Ϯϰ
ǌ Ă ĨƌĂŶĐŝĄŬŬĂů͕ //͘ >ŝƉſƚ ďĞůŐĂ ŬŝƌĄůǇ <ŽŶŐſ ^ǌĂďĂĚ ůůĂŵĄǀĂů͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ
ďĞƐƐǌşŶĄǀĂůŬƂƚƂƚƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬƐŽƌĄƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ďƌŝƚƵƌĂůŽŵĞǌĄůƚĂůĂEşůƵƐĨŽƌͲ
ƌĄƐĄƚſů ĂŶŶĂŬ ĨƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌŝ ƚŽƌŬŽůĂƚĄŝŐ ŬŽŶƐǌŽůŝĚĄůſĚŽƚƚ͘ ǌĄůƚĂů &ƂůĚƺŶŬ ůĞŐͲ
                                                 
ϮϮtZhZ'͕'ĂďƌŝĞů͗dŚĞ^ƵĚĂŶ͕ŐǇƉƚĂŶĚƌŝƚĂŝŶ͕ϭϴϵϵͲϭϵϭϲ͘DŝĚĚůĞĂƐƚĞƌŶ^ƚƵĚŝĞƐ͘sŽů͘ϲ͕EŽ͘
Ϯ;DĂǇ͕ϭϵϳϬͿ͕ϭϲϯͲϭϳϴ͘
ϮϯtZhZ'͕'ĂďƌŝĞů͗ ^ƵĚĂŶhŶĚĞƌtŝŶŐĂƚĞ͗ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞŶŐůŽͲŐǇƉƚŝĂŶ^ƵĚĂŶ ;ϭϴϵϵͲ
ϭϵϭϲͿ͘KǆŽŶ͕ϭϵϳϭ͘ϳ͘
ϮϰW<E,DdŚŽŵĂƐ͗dŚĞ^ĐƌĂŵďůĞĨŽƌĨƌŝĐĂ͗dŚĞtŚŝƚĞDĂŶΖƐŽŶƋƵĞƐƚŽĨƚŚĞĂƌŬŽŶƚŝŶĞŶƚ
ĨƌŽŵϭϴϳϲƚŽϭϵϭϮ͘ǀŽŶŽŽŬƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϵϮ͘ϱϱϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϴϵ
ŚŽƐƐǌĂďďĨŽůǇſũĄŶĂŬǀŝǌĞĨĞůĞƚƚŝĞůůĞŶƅƌǌĠƐƚŝƐŵĞŐŬĂƉĂƌŝŶƚŽƚƚĄŬ͕ƐǌĄŵƵŬƌĂĞǌǀŽůƚĂ
ƚĞƌƺůĞƚ ůĞŐŶĂŐǇŽďďĠƌƚĠŬĞ͘EŽŚĂĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĂŬĂƚĂǌŽƌƐǌĄŐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄďĂŶĞŵĞŶͲ
ŐĞĚƚĠŬƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶďĞůĞƐǌſůŶŝ͕ĂďƌŝƚĞŬĂĚƚĂŬĂůĄƚƐǌĂƚƌĂ͕^ǌƵĚĄŶŶĞŵĂŐǇĂƌŵĂƚƺŐǇŝ͕
ŚĂŶĞŵĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ŝůůĞƚĠŬĞƐƐĠŐĠďĞƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘ϮϱǌĂĚŽƚƚŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂďƌŝͲ
ƚĞŬŵĠŐĂǌƚĂŶĂŐǇǀŽŶĂůƷƐĄŐŽƚŝƐŵĞŐĞŶŐĞĚŚĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϬϰͲďĞŶĂůĄͲ
şƌƚ ŶƚĞŶƚĞ ĐŽƌĚŝĂůĞ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƐĞů ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶ Ă ĨƌĂŶĐŝĄŬ ĨƺůĠŶĞŬ ƌŽƐƐǌƵů ŚĂŶŐǌſ
&ĂƐŚŽĚĄƚ<ŽĚŽŬƌĂŬĞƌĞƐǌƚĞůũĠŬĄƚ͘ďƌŝƚƵƌĂůŽŵůĞŐŶĂŐǇŽďďǀşǀŵĄŶǇĂĂǌĂƌĂďŽŬĄůƚĂů
ŵƾŬƂĚƚĞƚĞƚƚƌĂďƐǌŽůŐĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚĄƐĂǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇĠǀƐǌĄǌĂĚŽŬſƚĂƐƷũͲ
ƚŽƚƚĂ Ă ǀŝĚĠŬĞƚ͘ DĠŐ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ Ğůƅƚƚ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĞŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌďĞ Ă
ŵĂŚĚŝƐƚĄŬ ĂůĂƚƚ ĞůƾǌƂƚƚ ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇŵŝƐƐǌŝŽŶĄƌŝƵƐŽŬ͘ĠůͲ^ǌƵĚĄŶďĂŶ Ăǌ ĞůƐƅ ĄůůĂŶĚſ
ŵŝƐƐǌŝſϭϵϬϱͲďĞŶůĠƚĞƐƺůƚŽƌŵĞůůĞƚƚ͘ŐǇĂƌŵĂƚŝƵƌĂůŽŵŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶĂŵŝƐǌͲ
ƐǌŝſŬŶĂŬĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉũƵƚŽƚƚĂƚĞƌƺůĞƚŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄďĂŶŝƐ͕ŵŝǀĞůĂďƌŝƚŚŝǀĂƚĂůŽƐƐǌĞŵĠͲ
ůǇĞŬƐǌşǀĞƐĞďďĞŶƚƂůƚƂƚƚĠŬĂǌĞƐƅƐĠǀƐǌĂŬŽƚĂǌĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ŵŝŶƚĂŵĂůĄƌŝĄǀĂůĨĞƌͲ
ƚƅǌƂƚƚǀŝĚĠŬĞŶ͘ϮϲǌĞƵƌſƉĂŝǀĞƌƐĞŶǇĨƵƚĄƐĨƌŝŬĄĠƌƚĠƐĂŐǇĂƌŵĂƚŝĨĞůŽƐǌƚĄƐĂǌǌĂůĂŬƂͲ
ǀĞƚŬĞǌŵĠŶŶǇĞůŝƐũĄƌƚ͕ŚŽŐǇ^ǌƵĚĄŶĨƂůĚƌĂũǌŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽŐĂůŵĂŝĞŐǇŵĄƐƚſůŬƺůƂŶǀĄůͲ
ƚĂŬ͕^ǌƵĚĄŶĂƚĄŐĂďďEşůƵƐͲŵĞĚĞŶĐĠƚũĞůĞŶƚƅĄůƚĂůĄŶŽƐĞůŶĞǀĞǌĠƐƐĠǀĄůƚ͘
ŐǇŝƉƚŽŵϭϵϭϰͲďĞŶĂƌŝƚŝƌŽĚĂůŽŵďĂƚƂƌƚĠŶƚĨŽƌŵĄůŝƐďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞŶĞŵŚŽǌŽƚƚ
ůĠŶǇĞŐŝǀĄůƚŽǌĄƐƚĂͣŬƂǌƂƐ͟ƐǌƵĚĄŶŝďŝƌƚŽŬŽŶ͘ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſŚĂƚĂůŵĄƚƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďď
ŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇϭϵϬϳͲďĞŶĞŐǇǀĂĚĄƐǌďŽƚƌĄŶǇŵŝĂƚƚ >ŽƌĚƌŽŵĞƌ ƚĄǀŽǌŶŝŬĠŶǇͲ
ƐǌĞƌƺůƚ ŐǇŝƉƚŽŵďſů͘ ϭϵϭϰͲďĞŶ ǀŝƐǌŽŶƚ ŵĞŐŶƅƚƚ ŶŐŽůͲŐǇŝƉƚŽŵŝ ^ǌƵĚĄŶ ƉĠŶǌƺŐǇŝ
ƂŶĄůůſƐĄŐĂ<ĂŝƌſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŝŐĂǌŝŬĞǌĚĞƚĠƚŐǇŝƉƚŽŵϭϵϮϮͲďĞŶEĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĂĞŐǇŽůĚĂůƷŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄǀĂůĞůŶǇĞƌƚĨŽƌŵĄůŝƐƂŶĄůůſƐĄŐĂũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ǌƂŶĄůůſ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ͕ Ă ǀĠĚĞůĞŵ͕ Ă ŬƺůĨƂůĚŝĞŬ ũŽŐĄůůĄƐĄŶĂŬ͕ Ă ƚĄǀşƌſǀŽŶĂůĂŬ͕ Ă EşůƵƐ ǀŝǌĠŶĞŬ
ŵĞŐŽƐǌƚĄƐĂ͕ Ɛ ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ Ă ŬƂǌƂƐĞŶ ŝŐĂǌŐĂƚŽƚƚ ^ǌƵĚĄŶ ŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬ ƌĞŶĚĞǌĠƐĞ
ĂǌŽŶďĂŶĞŬŬŽƌŝƐĞůŵĂƌĂĚƚ͘ϭϵϮϰͲďĞŶ^ǌƵĚĄŶͲƐǌĞƌƚĞĂŶŐŽůͲĞůůĞŶĞƐŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐŽŬƌĂ
ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͘<ĂŝƌſďĂŶŶŽǀĞŵďĞƌϭϵͲĠŶŵĞŐŐǇŝůŬŽůƚĄŬĂ ƐǌƵĚĄŶŝĂŶŐŽů ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƚ͕
^ŝƌ>ĞĞ^ƚĂĐŬƐƚ͕ĠƐŵĞŐŬşƐĠƌĞůƚĠŬĂďƌŝƚĞŬĞƚŬŝƐǌŽƌşƚĂŶŝŐǇŝƉƚŽŵďſů͘ǌĂŶŐŽůŽŬǀĄůĂͲ
ƐǌƵů ŵĞŐďƵŬƚĂƚƚĄŬ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ ĂŵĞůǇ ĐƐƵƉĄŶ ďŽĐƐĄŶĂƚŬĠƌĠƐƐĞů ĂŬĂƌƚĂ
ĞůŝŶƚĠǌŶŝ Ăǌ ƺŐǇĞƚ͕ Ɛ Ăǌ Ʒũ ŬŽƌŵĄŶǇ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϰͲĠŶ ŬĠƐǌƐĠŐĞƐĞŶ ďĞůĞĞŐǇĞǌĞƚƚ Ăǌ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝĐƐĂƉĂƚŽŬŬŝǀŽŶĄƐĄďĂĂŬƂǌƂƐƐǌƵĚĄŶŝŐǇĂƌŵĂƚƌſů͘ŶŶĞŬŵĂŐĄďĂŶŶŐŽůͲ
ŐǇŝƉƚŽŵŝ^ǌƵĚĄŶďĂŶƐĞŵƂƌƺůƚŵŝŶĚĞŶŬŝĨĞůŚƅƚůĞŶƺů͕ĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĂŬŬĂůƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄůſ
ŚĞůǇŝĞŬďƅůǀĞƌďƵǀĄůſĚŽƚƚĞŐǇƐĠŐĞŬůĄǌĂĚĄƐƚŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞŬ͘
ǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĐƐĂƉĂƚŽŬ ĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĂ ŐǇƂŬĞƌĞƐĞŶ Ʒũ ďƌŝƚ ƉŽůŝƚŝŬĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ ^ǌƵͲ
ĚĄŶďĂŶ͕ĨƅŬĠŶƚĂŶŶĂŬĚĠůŝƌĠƐǌĠŶ͘ĚĚŝŐŝƵƌĂůŵƵŬĂƚĂďƌŝƚĞŬĂŚĞůǇŝĞůƅŬĞůƅŬůĞŬĞͲ
ŶǇĞƌĞǌĠƐĠƌĞĠƉşƚĞƚƚĠŬ͕ĄŵĂͣŬŝƌĄůǇŽŬŶĠůŬƺůŝ͟ĠůĞŶĞǌĂŵſĚƐǌĞƌĂŚŚŽǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͕
ŚŽŐǇ Ă ĨĞũůĞƚƚĞďďƐǌĂŬ ĂďƌŝƚĞŬŶĞǀĠďĞŶ ŝƐ ƵƌĂůŬŽĚŶŝ ĂŬĂƌƚ ĂŚĞůǇŝ͕ ŶĞŵĂƌĂď ĠƐ
ŶĞŵŵŽƐǌůŝŵ͕ ĨĞŬĞƚĞͲĂĨƌŝŬĂŝ ŶĠƉĞŬĞŶ͘ &ĞůŝƐŵĞƌǀĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂŬŬŽƌŝ ŚĄƌŽŵĚĠůŝ ƚĂƌͲ
ƚŽŵĄŶǇ͕ ĂŚƌ ĞůͲ'ŚĂǌĂů͕ &ĞůƐƅͲEşůƵƐ ĠƐ ƋƵĂƚŽƌŝĂ ĂƌĂďŝǌĄĐŝſũĂ ŶĞŵ ƚƂƌƚĠŶƚ ŵĠŐ
ŵĞŐ͕Ăͣ^ǌƵĚĄŶƚĂƐǌƵĚĄŶŝĂŬŶĂŬ͊͟ʹƚĞŚĄƚĂǌĠƐǌĂŬͲƐǌƵĚĄŶŝĂŬŶĂŬƚƂƌĞŬǀĠƐĞůůĞŶƐƷͲ
                                                 
Ϯϱ^,Z<z͕,ĞĂƚŚĞƌ:ĂŶĞ͗>ŝǀŝŶŐǁŝƚŚŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͗EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵĂŶĚƵůƚƵƌĞŝŶƚŚĞŶŐůŽͲŐǇƉƚŝĂŶ
^ƵĚĂŶ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂWƌĞƐƐ͕ĞƌŬĞůĞǇ͕ϮϬϬϯ͘ϱͲϲ͘
Ϯϲ DĂǁƵƚ ĐŚŝĞĐƋƵĞ DĂĐŚ 'hZ<͗ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ &ƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ^ƵĚĂŶ͗ Ŷ ĨƌŝĐĂŶ
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘ƵƚŚŽƌƐ,ŽƵƐĞ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϭϭ͘ϳϮͲϳϯ͘


Ʒƌ'ĄďŽƌ͗WĂƌƚĞƐĂĞƋƵĂůĞƐ͍ŶŐŽůͲĞŐǇŝƉƚŽŵŝ^ǌƵĚĄŶ͗ŬƺůƂŶƂƐŬĠƚƐǌĞƌŬĞƚƚƅƐ

ϵϬ
ůǇŽǌĄƐĄƌĂϭϵϯϬͲƌĂĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌƚĞůǌĄƌƚĄŬĞŐǇŵĄƐƚſů͘ϮϳŶŶĞŬĂǌƷũƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬĂǌ
ĂůĂƉũĄƚĂǌĨƌŝŬĂͲƐǌĞƌƚĞƐŽŬŽƌƐǌĄŐďĂŶŬŝƉƌſďĄůƚďƌŝƚŐǇĂƌŵĂƚƉŽůŝƚŝŬƵƐ͕>ŽƌĚDŝůŶĞƌϮϴ
ϭϵϮϬͲďĂŶşƌſĚŽƚƚ͕ϭϵϮϭĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐƌĂŚŽǌŽƚƚũĞůĞŶƚĠƐĞĂĚƚĂ͕ĂŵĞůǇͲ
ďĞŶDŝůŶĞƌ ^ǌƵĚĄŶƚ ŝůůĞƚƅĞŶ Ă ͣŬƺůƂŶƵƚĂƐ ĨĞũůƅĚĠƐ͟ŵĞůůĞƚƚ ƚƂƌƚ ůĄŶĚǌƐĄƚ͘Ϯϵ ŶŶĞŬ
ƐǌĞůůĞŵĠďĞŶ Ă ďƌŝƚ ŚĂƚſƐĄŐŽŬ ŵĞŐƚŝůƚŽƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ϭϬ͘ ƐǌĠůĞƐƐĠŐŝ ŬƂƌƚƅů ĠƐǌĂŬƌĂ
ĠůƅŬ͕ ƚĞŚĄƚ Ăǌ ĂƌĂďƵů ďĞƐǌĠůƅŵƵƐǌůŝŵŽŬ Ă ĚĠůŝ ŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌďĞ ďĞƚĞŐǇĠŬ Ă ůĄďƵŬĂƚ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĂĚĠůŝĞŬĠƐǌĂŬƌĂǀĄŶĚŽƌŽůũĂŶĂŬ͘
ƐǌĂŬͲĠƐĠůͲ^ǌƵĚĄŶŬƂǌƂƐŚĂƚĄƌĄŶĂŬŚĞƌŵĞƚŝŬƵƐĞůǌĄƌĄƐĄƚĂďĞƚĞŐƐĠŐĞŬƚĞƌũĞͲ
ĚĠƐĠŶĞŬŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĄǀĂů ŝŶĚŽŬŽůƚĄŬ͘ǌĂƌĂďŶǇĞůǀƾŽŬƚĂƚĄƐŚĞůǇĞƚƚĂŬĞƌĞƐǌͲ
ƚĠŶǇŵŝƐƐǌŝŽŶĄƌŝƵƐŽŬĂŶŐŽůŶǇĞůǀĞƚĠƐŵĂƚĞŵĂƚŝŬĄƚƚĂŶşƚŚĂƚƚĂŬ͕ĚĞĂǌ ŝƐŬŽůĄďĂũĄͲ
ƌſŬƐǌĄŵĂŵĠŐĂĨƌŝŬĂŝǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶŝƐĞůĞŶǇĠƐǌƅǀŽůƚ͘ǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĂŬĠƐĂǌĠƐǌĂŬͲ
ƐǌƵĚĄŶŝĂŬĠƌǌĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌĞƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞůĂǌŽŶďĂŶĂĚĠůͲƐǌƵĚĄŶŝŚĄƌŽŵƚĂƌƚŽŵĄŶǇďſů
ŶĞŵƐǌĞƌǀĞǌƚĞŬƂŶĄůůſ͕ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĂůŽŶĚŽŶŝŐǇĂƌŵĂƚƺŐǇŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂůĄƚĂƌƚŽǌſ
ŬŽƌŽŶĂŐǇĂƌŵĂƚŽƚ͕ ŚĂŶĞŵ ŵĞŐŚĂŐǇƚĄŬ ĠůͲ^ǌƵĚĄŶƚ <ĂƌƚƷŵ ĂůĄƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĠďĞŶ͘
ƐĂŬĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀŝŚĂƌĂŝƵƚĄŶͲ^ǌƵĚĄŶƚŝƐŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĠƌŝŶƚĞƚƚĠŬϯϬͲŬĞǌͲ
ĚƅĚƚĞŬĠƌĚĞŵŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĞƌƺůĞƚũƂǀƅũĠƌƅů͘ϭϵϰϳͲďĞŶĂĚĠůŝƚĞƌƺůĞƚĨƅǀĄƌŽƐĄďĂŶ͕
:ƵďĄďĂŶĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐĞŬŬĞǌĚƅĚƚĞŬ͕ŵĞůǇĞŬƐŽƌĄŶĂǌĂŶŐŽůŽŬƵŐĂŶĚĂŝƉƌŽƚĞŬƚŽƌĄƚƵͲ
ƐƵŬŚŽǌƉƌſďĄůƚĄŬĐƐĂƚŽůŶŝĠůͲ^ǌƵĚĄŶƚ͕ĚĞĞǌĂƚĞƌǀƺŬĂǌĠƐǌĂŬŝĂŬĠƐĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝͲ
ĂŬ ĞůůĞŶĄůůĄƐĄŶŵĞŐďƵŬŽƚƚ͘ ǌ ĞůĐƐĂƚŽůĄƐ ŚĞůǇĞƚƚ Ă ǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůĄƐ ƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐ͕ Ăǌ
ĞŐǇŵĄƐƚſůĠǀƚŝǌĞĚĞŬƌĞĞůǌĄƌƚŬĠƚŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌŚĂƚĄƌĂŝƚŝƐŵĠƚŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĄŬ͘
ǌƚ ĂŵĞŐŽůĚĄƐƚ ĂŬŬŽƌ Ă ĚĠůͲƐǌƵĚĄŶŝ ŶĠƉĐƐŽƉŽƌƚŽŬ ŶĞǀĠďĞŶ ƚĄƌŐǇĂůſŬ ŝƐ ĞůĨŽͲ
ŐĂĚƚĄŬ͕ĂďďĂŶĂƌĞŵĠŶǇďĞŶ͕ŚŽŐǇĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŵĂũĚƐǌĠůĞƐŬƂƌƾĂƵƚŽŶſŵŝĄƚŚŽǌ
ĂƌĠŐŝſŶĂŬ͘ŐǇŝƉƚŽŵƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂŬƚşǀƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚ^ǌƵĚĄŶďĂŶ͘<ĞǌĚĞŵĠŶǇĞͲ
ǌĠƐĠƌĞϭϵϰϱŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶŵĞŐĂůĂŬƵůƚĂǌƌĂď>ŝŐĂ͕ĂŵŝƐǌƵĚĄŶŝƉŽǌşĐŝſŝƚŝƐĞƌƅƐşƚĞƚͲ
ƚĞ͘ ǌ ŽƌƐǌĄŐ ϭϵϰϳͲďĞŶ Ăǌ E^ ĨſƌƵŵĂŝŶ Ăǌ ĂŶŐŽů ĐƐĂƉĂƚŽŬ ŬŝǀŽŶĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚĞůƚĞ
ŵŝŶĚŐǇŝƉƚŽŵ͕ŵŝŶĚŶŐŽůͲŐǇŝƉƚŽŵŝ ^ǌƵĚĄŶ ƚĞƌƺůĞƚĠƌƅů͘ ϭϵϱϭͲďĞŶ<Ăŝƌſ ĞŐǇŽůͲ
ĚĂůƷĂŶ ĨĞůŵŽŶĚƚĂĂǌĂŶŐŽůŽŬŬĂů ŬƂƚƂƚƚϭϵϯϲͲŽƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂ
^ǌƵĚĄŶ ŬƂǌƂƐ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƌſů ϭϴϵϵͲďĞŶ ŬƂƚƂƚƚ ŬŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͘ &ĂƌƵŬ ŬŝͲ
ƌĄůǇƚĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝƉĂƌůĂŵĞŶƚ^ǌƵĚĄŶŬŝƌĄůǇĄŶĂŬĐşŵĠǀĞů ŝƐ ĨĞůƌƵŚĄǌƚĂ͘ϭϵϱϮ͘ ũƷůŝƵͲ
ƐĄďĂŶĂǌŽŶďĂŶ<ĂŝƌſďĂŶĂƐǌĂďĂĚƚŝƐǌƚĞŬŵŽǌŐĂůŵĂŵĞŐĚƂŶƚƂƚƚĞĂŬŝƌĄůǇƐĄŐŽƚĠƐ
ĄƚǀĞƚƚĞĂŚĂƚĂůŵĂƚ͘ ƌĄŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀďĞŶĂǌĂŶŐŽůŽŬ şŐĠƌĞƚĞƚ ƚĞƚƚĞŬ͕ŚŽŐǇŚĄƌŽŵ
ĠǀĞŶ ďĞůƺůŵĞŐĂĚũĄŬ Ăǌ ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƚ ^ǌƵĚĄŶŶĂŬ͕ şŐǇ ƉƌſďĄůǀĂ ŬŝĨŽŐŶŝ Ă ƐǌĞůĞƚ
EĂƐƐǌĞƌĠŬǀŝƚŽƌůĄũĄďſů͘ϯϭ^ǌƵĚĄŶƚŵĄƌϭϵϱϱŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶǀĠŐůĞŐĞůŚĂŐǇƚĄŬĂǌĂŶͲ
                                                 
Ϯϳ>z͕DĂƚƚŚĞǁt͗͘ŵƉŝƌĞŽŶƚŚĞEŝůĞ͗dŚĞŶŐůŽͲŐǇƉƚŝĂŶ^ƵĚĂŶ͕ϭϴϵϴͲϭϵϯϰ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ϭϵϴϲ͘ϯϴϴ͘
Ϯϴ>ŽƌĚDŝůŶĞƌŶĞŬŬƺůƂŶƂƐĞŶĚĠůͲĂĨƌŝŬĂŝ ĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſŬĠŶƚĠƐĨƅďŝǌƚŽƐŬĠŶƚǀŽůƚĨŽŶƚŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞͲ
ƌĞƉĞĂƌŝƚŝƌŽĚĂůŽŵƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ͕ĚĞŶĞǀĠŚĞǌĨƾǌƅĚƂƚƚŶĠŚĄŶǇŐǇƅǌƚĞƐĐƐĂƚĂ ŝƐĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ŶĠŵĞƚŬĞůĞƚͲĂĨƌŝŬĂŝŚĂĚƐǌşŶƚĞƌĠŶ͕ǀĂŐǇĂďĞůŐĄŬŬĂů ƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐZƵĂŶĚĂͲhƌƵŶĚŝƐƚĄƚƵƐǌĄƌſů͘ǌ
ϭϵϭϳͲĞƐĂůĨŽƵƌͲĚĞŬůĂƌĄĐŝſŝƐĨƅŬĠƉƉĂǌƅƚŽůůĄďſůƐǌĄƌŵĂǌŽƚƚ͕ďĄƌĂǌƚŶĞŵƌſůĂŶĞǀĞǌƚĠŬĞů͘
Ϯϵ ^/<Z͕DĂƌƚŝŶ͗ dŚĞDŝĚĚůĞ ĂƐƚ ŝŶ ƚŚĞ dǁĞŶƚŝĞƚŚ ĞŶƚƵƌǇ͘ WƌĂĞŐĞƌ WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕tĞƐƚƉŽƌƚ͕ d͘
ϮϬϬϭ͘ϭϬϱ͘
ϯϬǌĞƚŝſƉŝĂŝĠƐĂůşďŝĂŝŚĂĚƐǌşŶƚĠƌ ŝƐƚƂďďĞƐĞƚďĞŶͣďĞůſŐŽƚƚ͟^ǌƵĚĄŶďĂ͕ĂƐǌƵĚĄŶŝĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬƌĠƐǌƚ
ǀĞƚƚĞŬƚŝſƉŝĂĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐĄďĂŶ͕ĂŚĄďŽƌƷŶĂŬƉĞĚŝŐſƌŝĄƐŝŚĂƚĄƐĂǀŽůƚĂĚĞŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſŵĞŐŝŶĚƵůĄƐĄƌĂ͘
ϯϭǌĂƉŽůŝƚŝŬĂĂǌŽŶďĂŶ ůĄƚǀĄŶǇŽƐĂŶĐƐƅĚƂƚŵŽŶĚŽƚƚĂǌϭϵϱϲͲŽƐƐǌƵĞǌŝǀĄůƐĄŐƐŽƌĄŶ͘ƐǌŽǀũĞƚĠƐ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϵϭ
ŐŽůĠƐĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĐƐĂƉĂƚŽŬ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐϭϵϱϲ͘ũĂŶƵĄƌϭͲĠŶĞŐǇŽůĚĂůƷĚĞŬůĂƌĄĐŝſƌĠͲ
ǀĠŶĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚ͘ďƌŝƚĞŬƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĞƚƚĠŬǀŽůƚŐǇĂƌŵĂƚƵŬƂŶĄůůſƐĄŐĄƚ͘
 ĚĞŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſ ĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂ Ăǌ ĠƐǌĂŬŝĂŬ ƐĞŵŵŝůǇĞŶ ďĞĨŽůǇĄƐƚ ƐĞŵ ĞŶŐĞĚƚĞŬ Ă
ĚĠůŝĞŬŶĞŬ͘ǌŽƌƐǌĄŐͣƐǌƵĚĂŶŝǌĄĐŝſũĂ͟ĂĠů ƐǌĄŵĄƌĂĂǌĠƐǌĂŬŝĂŬƚĠƌŶǇĞƌĠƐĠƚŚŽǌƚĂ͕
ŵŝŶĚĞŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ͕ŬĂƚŽŶĂŝĠƐŚĞůǇŝŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƉŽǌşĐŝſƚ͕ďĞĨŽůǇĄƐƚĠƐũƂǀĞĚĞůŵĞƚ
ƅŬ ƐĂũĄƚşƚŽƚƚĂŬ Ŭŝ͘  ϴϬϬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŚĂƚĂůŵŝ ƉŽǌşĐŝſďſů Ă ĚĠůŝĞŬŶĞŬ ĐƐƵƉĄŶ ϲ ũƵͲ
ƚŽƚƚ͘ϯϮĚĠůŝŝƐŬŽůĄŬĂŬƂǌƉŽŶƚŽƐşƚĄƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠƉƉĞŶĂǌĂŶŐŽůŚĞůǇĞƚƚĂƌĂďƚĂŶşƚĄƐŝ
ŶǇĞůǀƾĞŬŬĠ ǀĄůƚĂŬ͕ Ă ŵŝƐƐǌŝſƐ ŝƐŬŽůĄŬ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ ĞůƅƐǌƂƌ ŬŽƌůĄƚŽǌƚĄŬ͕ ŵĂũĚ ĨĞůͲ
ƐǌĄŵŽůƚĄŬ͘ DĞĐƐĞƚĞŬ ĠƉşƚĠƐĠďĞ ĨŽŐƚĂŬ Ă ďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬĂƚ ĂŵƷŐǇ ƚĞůũĞƐĞŶ ŶĠůŬƺůƂǌƅ
ǀŝĚĠŬĞŶ͕ĂǀĂƐĄƌŶĂƉŝƉŝŚĞŶƅŶĂƉŽƚƉĠŶƚĞŬƌĞŚĞůǇĞǌƚĠŬĄƚ͘Ąƌ<ĂƌƚƷŵďĂŶĞǌƚƚĂŐĂĚͲ
ƚĄŬ͕ĂĠůƉƌŽďůĠŵĄũĂŵĄƌĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞůƐƅĠǀĞŝďĞŶŶǇşůƚǀĄůƐĄŐďĂĨŽƌĚƵůƚ͘ϯϯ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚĂĨƌŝŬĂŝŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǀĂůůĄƐŝĠƐĞƚŶŝŬĂŝŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐůĞŐĞƌƅͲ
ƐĞďď ĄƚĨĞĚĠƐĞ ĠƉƉĞŶ ^ǌƵĚĄŶďĂŶ ǀŽůƚ ƚĞƚƚĞŶ ĠƌŚĞƚƅ͕ ĂŚŽů ĂŵƵǌƵůŵĄŶ ĂƌĂďŽŬ ĠƐ
ĞůĂƌĂďŽƐŽĚŽƚƚŶƷďŝĂŝĂŬĂ ůĂŬŽƐƐĄŐŚĄƌŽŵŶĞŐǇĞĚĠƚĂĚƚĄŬ͕ŵşŐĂŶŝůŽƚĂĠƐƐǌƵĚĄŶŝ
ŶĠƉĞŬƚƷůŶǇŽŵſƌĠƐǌƚŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇĞŬ͕ŝůůĞƚǀĞĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĂĨƌŝŬĂŝŚŝƚǀŝůĄŐŬƂǀĞƚƅŝ͕
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂŶŝŵŝƐƚĄŬ ǀŽůƚĂŬ͘ ĨƌŝŬĂŵĄƐŽƌƐǌĄŐĂŝƚſů ĞůƚĠƌƅĞŶ ŝƚƚ Ăǌ ĞƚŶŝŬĂŝ͕ ǀĂůůĄƐŝ
ŚĂƚĄƌŽŬĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŬǀŽůƚĂŬ͕^ǌƵĚĄŶŬŝůĞŶĐƌĠŐŝſũĄďſůŚĄƌŽŵ͕ĂŚƌĞůͲ'ŚĂǌĂů͕&ĞůͲ
ƐƅͲEşůƵƐĠƐƋƵĂƚŽƌŝĂǀŽůƚĂŬĂǌŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚŶĞŵĂǌĂƌĂďƵůďĞƐǌĠůƅŵƵǌƵůŵĄŶŽŬ
ůĂŬƚĂŬ͘ĚĠůŝƐǌĞƉĂƌĂƚŝǌŵƵƐĂǌŽƌƐǌĄŐϭϵϱϲͲďĂŶĞůŶǇĞƌƚĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞƵƚĄŶĂƐǌƵͲ
ĚĄŶŝďĞůƉŽůŝƚŝŬĂĞŐǇŝŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĞůĞŵĠǀĠǀĄůƚ͘DĄƌϭϵϱϰͲďĞŶůĠƚƌĞũƂƚƚĂĠůĞůƐƅ
ƂŶĄůůſ͕ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ĂůĂƉŽŬŽŶ Ąůůſ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉĄƌƚũĂ͕ Ă Ġůŝ >ŝďĞƌĄůŝƐ WĄƌƚ ;^ŽƵƚŚĞƌŶ
>ŝďĞƌĂů WĂƌƚǇ͕ ^>WͿ͘  ƉĄƌƚ Ă ĚĠůŝ ĂƵƚŽŶſŵŝĄĠƌƚ ŬƺǌĚƂƚƚ͕ ĚĞ Ăǌ ĠƐǌĂŬŝ ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬ
ĞŐǇƐĠŐĞƐ͕ŬƂǌƉŽŶƚŽƐşƚŽƚƚƌĞŶĚƐǌĞƌƾŽƌƐǌĄŐŽƚĂŬĂƌƚĂŬ͘ϭϵϱϱĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϴͲĄŶ͕ƚĞŚĄƚ
ŵĠŐĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞůŶǇĞƌĠƐĞĞůƅƚƚ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐĚĠůŝƌĠƐǌĠŶ͕ŶĞŵŵĞƐƐǌĞĂǌƵŐĂŶĚĂŝ
ŚĂƚĄƌƚſůĨĞŬǀƅdŽƌŝƚďĂŶůĄǌĂĚĄƐƚƂƌƚŬŝ͘
ŵĂŐƵŬĂƚĂďƌŝƚĞŬĄůƚĂůĂǌĠƐǌĂŬŝĂŬŶĂŬŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚŽƚƚŶĂŬĠƌǌƅĚĠůŝŬĂƚŽŶĄŬŬƂͲ
ǌƂƚƚƌĠŵŚşƌĞŬƚĞƌũĞĚƚĞŬĞů͕ŵŝƵƚĄŶĂǌĞƵƌſƉĂŝƚŝƐǌƚĞŬĞƚĂƌĂďŽŬǀĄůƚŽƚƚĄŬĨĞů͕ĞŐǇƐĠͲ
ŐƺŬĞƚƉĞĚŝŐ<ĂƌƚƷŵďĂƐǌĄŶĚĠŬŽǌƚĂŬĄƚŚĞůǇĞǌŶŝ͘ƚƚſůĨĠůƚĞŬ͕ŚŽŐǇĂĨƅǀĄƌŽƐďĂĠƌǀĞ
ůĞŵĠƐǌĄƌŽůũĄŬŵĂũĚƅŬĞƚ͘ŬĂƚŽŶĄŬŵĞŐƌŽŚĂŵŽǌƚĄŬĂŬƂǌƉŽŶƚŝŬŽƌŵĄŶǇĄůƚĂůŬƺůͲ
ĚƂƚƚĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞŬƚĄďŽƌĄƚ͘ǌŽƐƚƌŽŵďĂŶϮϲϬĠƐǌĂŬŝĠƐϳϱĚĠůŝĞƐĞƚƚĞů͘ϯϰůĄǌĂĚĄƐ
ĄƚƚĞƌũĞĚƚŵĄƐŐĂƌŶŝǌŽŶŽŬƌĂ ŝƐ͕ĂŚŽůĚĠůŝŬĂƚŽŶĄŬĄůůŽŵĄƐŽǌƚĂŬ͘ ǌĄůƚĂůŬŝƌŽďďĂŶƚĂ
ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ŚĂƌĐ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ŬĠƐƅďď ͣĂŶǇĂͲĂŶǇĂ͟ ;ŬşŐǇſŵĠƌĞŐͿ ůĄǌĂĚĄƐŬĠŶƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ
ŶǇşůǀĄŶ͕ Ɛ ĂŵĞůǇ Ăǌ ĞůƐƅĚĠůͲƐǌƵĚĄŶŝ ƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷŬĠŶƚ ŝƐ ŝƐŵĞƌƚ͘ǌͣĂŶǇĂͲĂŶǇĂ͕͟
ǀĂŐǇŵĄƐŶĠǀĞŶͣĂŶǇĂŶǇĂ͟ŵŽǌŐĂůŽŵĠƐ ŐĞƌŝůůĂƐĞƌĞŐĂĚĠůͲƐǌƵĚĄŶŝ ůŽƚƵŬŽ͕ŵĂĚŝ͕
ďĂƌŝ͕ĂĐŚŽůŝĠƐĂǌĂǌĂŶĚĞŶĠƉĐƐŽƉŽƌƚŽŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝďƅů ǀĞƌďƵǀĄůſĚŽƚƚ͘ŬĠƐƅďďŝĞŬͲ
ďĞŶĞǌĂǌϭϵϱϱͲƚƅůϭϵϳϮͲŝŐƚĂƌƚſƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷĂǌͣĞůƐƅĂŶǇĂŶǇĂ͟ĞůŶĞǀĞǌĠƐƚŬĂƉƚĂ͘
ϭϵϲϯͲďĂŶĂǌƵŐĂŶĚĂŝ<ĂŵƉĂůĄďĂŶĂĚĠůŝĞůůĞŶĄůůſŬŵĞŐĂůĂƉşƚŽƚƚĄŬĂ^ǌƵĚĄŶŝĨƌŝŬĂŝ
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ϵϮ
EĞŵǌĞƚŝ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ ;^ƵĚĂŶĨƌŝĐĂŶEĂƚŝŽŶĂůhŶŝŽŶ͕ ^EhͿ͕ ĂŵĞůǇ ĂĠů ƚĞƌƺůĞƚŝ
ĂƵƚŽŶſŵŝĄũĄŶĂŬ ĞůĠƌĠƐĠƚ ƚƾǌƚĞ Ŭŝ ĐĠůƵů͘  ^Eh ŬĞǌĚĞƚƚƅů ŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚ
ǀŽůƚ͕ŽƚƚŚŽŶŝǀĞǌĞƚƅũĞ͕tŝůůŝĂŵĞŶŐEŚŝĂůĞŐǇƐĠŐĞƐ͕ĚĞŶĞŵŬƂǌƉŽŶƚŽƐşƚŽƚƚƐǌƵĚĄͲ
ŶŝĄůůĂŵďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͕ĂŬƺůĨƂůĚŝĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬǀĞǌĞƚƅũĞ͕ůŝĂ>ƵƉĞƉĞĚŝŐĂƌĂĚŝŬĄͲ
ůŝƐŽŬŚŽǌƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͕ĂŬŝǌĄŶŝĂ͕ĂǌĂǌ&ĞŬĞƚĞͲĨƌŝŬĂĂƌĂďŽŬĞůůĞŶŝŚĂƌĐĄŶĂŬƌĠƐǌĞŬĠŶƚ
ůĄƚƚĂĠůͲ^ǌƵĚĄŶƺŐǇĠƚ͘
ϭϵϱϱĠƐϭϵϲϯŬƂǌƂƚƚĂŐĞƌŝůůĂŚĄďŽƌƷĂůĂĐƐŽŶǇŝŶƚĞŶǌŝƚĄƐƷǀŽůƚ͘ŵſĚƐǌĞƌĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƾǀŽůƚ͕ĂůĄǌĂĚſŬĂŬŽƌŵĄŶǇĐƐĂƉĂƚŽŬƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝƵƚĄŶƉſƚůĄƐĄƚƵƚĂŬĠƐŚŝĚĂŬĨĞůͲ
ƌŽďďĂŶƚĄƐĄǀĂů ĞůǀĄŐƚĄŬ͕ şŐǇ ĂǌŽŬ ĂŵĞŐďşǌŚĂƚĂƚůĂŶĂďď ůĠŐŝ ƵƚĄŶƉſƚůĄƐƌĂ ŬĠŶǇƐǌĞͲ
ƌƺůƚĞŬ͘ϭϵϲϯͲďĂŶĂ:ŽƐĞƉŚ>ĂŐƵ͕ĞŐǇũſůŬĠƉǌĞƚƚŬĂƚŽŶĂǀĞƚƚĞĄƚĂĚĠůŝĨĞůŬĞůƅĐƐĂƉĂͲ
ƚŽŬǀĞǌĞƚĠƐĠƚ͘ϯϱϭϵϲϰͲƌĞĂǌĞůůĞŶĄůůĄƐŶĂŬŵĄƌϱĞǌĞƌĨƅƌĞďĞĐƐƺůƚŚĂĚƐĞƌĞŐĞǀŽůƚ͕ĚĞ
ĂŬĂƚŽŶĄŬŶĂŬĐƐĂŬƚŝǌĞĚĞƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚƚƾǌĨĞŐǇǀĞƌƌĞů͘ϭϵϲϱͲƚƅůĂŚĞůǇǌĞƚŐǇƂŬĞƌĞƐĞŶ
ŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͕ĂŵŝŬŽƌŬƺůĨƂůĚƌƅů͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ>ĠŽƉŽůĚǀŝůůĞͲŝ<ŽŶŐſďſůĂǌŽƚƚǀĞƌĞƐĠͲ
ŐĞƚƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚŐĞƌŝůůĄŬƚſůƐŽŬĨĞŐǇǀĞƌŬĞƌƺůƚĠůͲ^ǌƵĚĄŶďĂ͘ǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠͲ
ƚƅůĂŵŽǌŐĂůŵĂƚ ŝǌƌĂĞůŝŬŝŬĠƉǌƅŬ ŝƐƐĞŐşƚĞƚƚĠŬ͕ƚĂŐũĂŝŶĂŬ ůĠƚƐǌĄŵĄƚĞŬŬŽƌƌĂŵĄƌϭϬ
ĞǌĞƌ ĨƅƌĞ ďĞĐƐƺůƚĠŬ͕ ďĄƌ Ă ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐ͕ Ă ĨĞŐǇĞůĞŵ ĠƐ Ă ŬŽŽƌĚŝŶĄĐŝſ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ
ŐǇĞŶŐĞŵĂƌĂĚƚ͘ϯϲϭϵϲϱͲďĞŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŬŽƌŵĄŶǇŬşƐĠƌůĞƚĞƚƚĞƚƚĂĚĠůͲƐǌƵĚĄŶŝƉƌŽďͲ
ůĠŵĂŬĞǌĞůĠƐĠƌĞ͕ĚĞĂŬĞƌĞŬĂƐǌƚĂůƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚũĂǀĂƐůĂƚŽŬĂƚĂǌĠƐǌĂŬŝ
ƉĄƌƚŽŬĞůǀĞƚĞƚƚĠŬ͕ďşǌƚĂŬĂŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄŶĂŬ ƐŝŬĞƌĠďĞŶ͘ ǀĄƌĂŬŽǌĄƐƵŬͲ
ďĂŶĂǌŽŶďĂŶĐƐĂůſĚŶŝƵŬŬĞůůĞƚƚ͘ϭϵϲϵͲďĞŶǌƐĂĂĨĂƌEŝŵĞƌŝƚĄďŽƌŶŽŬŬĂƚŽŶĂŝŚĂƚĂͲ
ůŽŵĄƚǀĠƚĞůĞ ƵƚĄŶ ƷũĨĞŶƚ ŬĞƌĞŬĂƐǌƚĂůŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬ ŬĞǌĚƅĚƚĞŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ĞƌĞĚŵĠͲ
ŶǇĞŬĠƉƉĞŶĂĚĠůŝŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĂƵƚŽŶſŵŝĄũĄƚ<ĂƌƚƷŵĞůŵĠůĞƚďĞŶĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕
ŵĂũĚĂǌƚϭϵϳϮͲďĞŶĂǌĚĚŝƐǌͲďĞďĄďĂŶĂůĄşƌƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶĂŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶŝƐŚĂũͲ
ůĂŶĚſǀŽůƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ͘ǌĂŬŬŽƌŝĂƵƚŽŶſŵŝĂşŐĠƌĞƚĞŬŬŽŵŽůǇƐĄŐĄďſůƐŽŬĂƚůĞǀŽŶƚĂǌ
ĂƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇĠƉƉĞŶĞǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶ^ǌƵĚĄŶĂǌŐǇŝƉƚŽŵŵĂůĠƐ>şďŝĄǀĂůƚƂƌƚĠŶƅ
ĞŐǇĞƐƺůĠƐƌƅů ŝƐ ƚĄƌŐǇĂůƚ͕ ĂŵŝĂĚĠůŝĞŬĞƚ ƚŽǀĄďďŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĄůƚĂ ǀŽůŶĂ͘ǌ ŝŐĂǌŝďĠŬĞ
ĞŬŬŽƌƐĞŵŬƂƐǌƂŶƚƂƚƚďĞĠůͲ^ǌƵĚĄŶďĂŶ͕ ŝŶŬĄďďĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚƌĞ ũĞůůĞŵǌƅĄůůĂƉŽͲ
ƚŽŬ ƵƌĂůŬŽĚƚĂŬ͘  ƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷ ϭϵϴϯͲďĂŶ ŬŝƷũƵůƚ ĠƐ ĞŐĠƐǌĞŶ Ă Ϯϭ͘ ƐǌĄǌĂĚ ĞůĞũĠŝŐ
ƚĂƌƚŽƚƚ͕ŵşŐĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŵĞŐŶĞŵĄůůĂƉŽĚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĠůͲ^ǌƵĚĄŶŶĠƉͲ
ƐǌĂǀĂǌĄƐƐĂů ĚƂŶƚŚĞƚ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƌƅů͘ ǌ ϮϬϭϭͲďĞŶ ƚƂƌƚĠŶƚ͕ Ăŵŝ Ă ĨƵƌĐƐĂ ŬĠƚƐǌĞƌ
ŬĞƚƚĞƐŵƷůƚǀĠŐƐƅŵĞŐŚĂůĂĚĄƐĄƚŝƐũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘
                                                 
ϯϱZK>E^E͕KǇƐƚĞŝŶ,͗͘ĨĂůƐĞ^ƚĂƌƚ͗ĞƚǁĞĞŶtĂƌĂŶĚWĞĂĐĞŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ^ƵĚĂŶ͕ϭϵϱϲͲϲϮ͘
dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨĨƌŝĐĂŶ,ŝƐƚŽƌǇͬsŽůƵŵĞϱϮͬ/ƐƐƵĞϬϭͬDĂƌĐŚϮϬϭϭ͘ϭϬϱͲϭϮϯ͘
ϯϲ :K^͕ ŶƚŚŽŶǇ͗ ZĞƐŝƐƚŝŶŐ ZĞďĞůůŝŽŶ͗ dŚĞ ,ŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ WŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ͘ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐŽĨ<ĞŶƚƵĐŬǇ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϲ͘ϵϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϵϯ

±

ǷÚ×Àǳ
ǡ±ͷͿͼ;Ǧ
òòò±


ͣƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚĠƐĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂ
WĄƌƚŽƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŶŶĂŬĂǀĞǌĞƚĠƐĠƚĂƐǌşǀĠƐĂǌĠƌƚĞůĞŵ
ŬĂƉĐƐŽůũĂƂƐƐǌĞĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͘ŶŶĞŬĂǌŝĚƅƐǌĂŬŶĂŬƐŽƌĄŶ
ĂǌŽŶďĂŶĂƐǌşǀƐĞďĞƚŬĂƉŽƚƚ͘͟
;KůĚƎŝĐŚĞƌŶşŬͿϭ


WƌĄŐĂʹĞůŐƌĄĚʹƵĚĂƉĞƐƚ

ĂŵĄƌďŝǌƚŽƐĂŶŬŝũĞůĞŶƚŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇŚĂŬŝŬĞůůĞŶĞǀĄůĂƐǌƚĂŶŝĂŚŝĚĞŐŚĄͲ
ďŽƌƷĨŽƌĚƵůĂƚŽŬŬĂůƚĞůŝ͕ŬƂǌĞůƂƚǀĞŶĠǀĠďƅůĂǌƚĂŚĄƌŽŵĠǀĞƚ͕ĂŵĞůǇ
<ĞůĞƚͲ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂƐǌĄŵĄƌĂĂůĞŐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſďďǀŽůƚ͕ϭϵϱϯĠƐϭϵϴϵ
ŵĞůůĞƚƚƐŽŬĂŶϭϵϲϴĠǀĠƚĞŵůşƚĞŶĠŬ͘ďďĞŶĂǌĠǀďĞŶƵŐǇĂŶŝƐŵĠŐŚĂĞŐǇƌƂǀŝĚŝĚƅƌĞ
ŝƐ͕ĚĞĨĞůĐƐŝůůĂŶƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚƂŵďƂŶďĞůƺůŽůǇĂŶǀĄůƚŽǌĄͲ
ƐŽŬŵĞŚĞƚŶĞŬǀĠŐďĞ͕ĂŵĞůǇĞŬŶĞŬŚĂƚĄƐĂŚŽƐƐǌƷƚĄǀŽŶĂŬĄƌĂƌĞŶĚƐǌĞƌƚĞůũĞƐŵĞŐͲ
ƌĞĨŽƌŵĄůĄƐĄƚ ŝƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌŚĞƚƚĠŬ ǀŽůŶĂ͘ ŶŶĂŬ ĞůůĞŶĠƌĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ
<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚ ƌĞĨŽƌŵͲƐǌĄƌŶǇĂĄůƚĂů ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĞƚƚ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ ƌƂǀŝĚĠůĞƚƾŶĞŬ
ďŝǌŽŶǇƵůƚĂŬ͕ ŵĠŐŝƐ ƚĂŶƷďŝǌŽŶǇƐĄŐĄƚ ĂĚƚĄŬ Ă ĨĞŶŶĄůůſ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ďĞůƺůƌƅů ƚƂƌƚĠŶƅ
ŵĞŐƷũƵůĄƐŝƐǌĄŶĚĠŬĄŶĂŬ͘
ϭϵϲϴĞƐĞŵĠŶǇĞŝƌƅůŵĄƌƐǌĄŵƚĂůĂŶŬƂŶǇǀĠƐŵŽŶŽŐƌĄĨŝĂƐǌƺůĞƚĞƚƚŵŝŶĚŵĂŐǇĂƌ͕
ŵŝŶĚƉĞĚŝŐŝĚĞŐĞŶŶǇĞůǀĞŶ͕ĂǌĞůŵƷůƚĠǀĞŬďĞŶƉĞĚŝŐŬŝǀĄůſƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬƐŽƌŽǌĂƚĂ
ŵƵƚĂƚƚĂ ďĞ ĠƐ ĞůĞŵĞǌƚĞ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ WƌĄŐĂŝ dĂǀĂƐǌ ƐŽƌĄŶ ũĄƚƐǌŽƚƚ ƐǌĞƌĞƉĠƚ͘Ϯ
DŝŶĚĞŵĞůůĞƚƚĂǌŽŶďĂŶŵĠŐŵŝŶĚŝŐǀĂŶŶĂŬŽůǇĂŶŬĠƌĚĠƐĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬŵĞŐǀĄůĂƐǌŽůĄͲ
ƐĄǀĂůũŽďďĂŶŵĞŐĠƌƚŚĞƚũƺŬϭϵϲϴĞƐĞŵĠŶǇĞŝŶĞŬ͕ƵƌſƉĄƌĂĠƐĂǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĄƌĂŐǇĂͲ
ŬŽƌŽůƚŚĂƚĄƐĄƚ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŵďĂŶĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚĠƐƂƐƐǌĞĨŽŐͲ
ůĂůſŬĂƚĨĞůŚĂƐǌŶĄůǀĂĂƌƌĂŬĞƌĞƐƚĞŵĂǀĄůĂƐǌƚ͕ŚŽŐǇĂŶşƚĠůƚĞŵĞŐ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂĂƉƌĄŐĂŝ
 
ϭKůĚƎŝĐŚĞƌŶşŬĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬdŝƚŽϭϵϲϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϵ͘ĠƐϭϭ͘ŬƂǌƂƚƚƚĞƚƚůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŬŽƌ
ĞůŚĂŶŐǌŽƚƚďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐƐŽƌĄŶũĞůůĞŵĞǌƚĞşŐǇĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚǀŝƐǌŽŶǇĄƚ͘
 ƐǌƂǀĞŐƌĠƐǌƚ DĂƌũĂŝ :ſǌƐĞĨ ďĞůŐƌĄĚŝ ŵĂŐǇĂƌ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚ ŝĚĠǌŝ dŝƚŽ ƉƌĄŐĂŝ ƷƚũĄƌſů Ɛǌſůſ ũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ͘
DK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵͬϭ͘ϳ͘
Ϯ ƅǀĞďďĞŶ ůĚ͗ Z/͕ ZĂĚŵŝůĂ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ ϭϵϲϴ ʹ ĞƚƌĚĞƐĞƚ ŐŽĚŝŶĂ ƉŽƐůĞ͘ /ŶƐŝƚƵƚ ǌĂ ŶŽǀŝũƵ ŝƐƚŽƌŝũƵ
^ƌďŝũƵ͕ĞůŐƌĄĚ͕ϮϬϬϴ͘^dK>Z/<͕D͘DĂƌŬ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗dŚĞWƌĂŐƵĞ^ƉƌŝŶŐĂŶĚƚŚĞtĂƌƐĂǁWĂĐƚŝŶǀĂƐŝŽŶŽĨ
ǌĞĐŚŽƐůŽǀĂŬŝĂ ŝŶ ϭϵϲϴ ʹ &ŽƌƚǇ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ͕ ŽůĐŚĂǌǇͲĂƌĚƵĐĐŝ WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕DƵĚĞůĞŝŶ͕ ϮϬϭϬ͕͘ /^,K&͕
'ƺŶƚĞƌʹ<ZEZ͕ ^ƚĞĨĂŶʹZh''Ed,>Z͕WĞƚĞƌ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗dŚĞWƌĂŐƵĞ^ƉƌŝŶŐĂŶĚ ƚŚĞtĂƌƐĂǁWĂĐƚ
/ŶǀĂƐŝŽŶŽĨǌĞĐŚŽƐůŽǀĂŬŝĂ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶŽŽŬƐ͕>ĂŶŚĂŵ͕ϮϬϭϬ͘Ɛƚď͘
D


ŽďƌŽǁŝĞĐŬŝWĠƚĞƌ͗ͣdƂƌĞŬĞĚŶŝŬĞůůĂƐĞďĞŬďĞŐǇſŐǇşƚĄƐĄƌĂ͟Ͳ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂǌϭϵϲϴͲĂƐWƌĄŐĂŝdĂǀĂƐǌĂ
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶ


ϵϰ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ŝůůĞƚǀĞŵŝůǇĞŶǀĄůƚŽǌĄƐƚŝĚĠǌƚĞŬĂǌŽŬĞůƅĂŵĂŐǇĂƌͲũƵŐŽƐǌůĄǀŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬŵŝŶĚĞŶŶĂƉũĂŝŶĂŬ ĂůĂŬƵůĄƐĄďĂŶ͘ ůĞǀĠůƚĄƌŝ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬŬƂǌƺů ŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ĠƌƚĠŬĞƐŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂŬDĂƌũĂŝ:ſǌƐĞĨ͕ďĞůŐƌĄĚŝŵĂŐǇĂƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚƌĠƐǌůĞƚĞƐĨĞůũĞŐǇͲ
ǌĠƐĞŝ ĠƐ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͕ ĄůƚĂů dŝŬǀŝĐŬŝ 'ĠǌĂ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ
ũƵŐŽƐǌůĄǀŶĂŐǇŬƂǀĞƚƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌƅůŬĠƐǌşƚĞƚƚĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂŝ͘ƚĄƌŐǇĂůƚ ŝĚƅƐǌĂŬͲ
ďĂŶƵŐǇĂŶŝƐdŝŬǀŝĐŬŝƐǌĄŵƚĂůĂŶĂůŬĂůŽŵŵĂůŬĞƌĞƐƚĞĨĞůĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚŵĞŐͲ
ŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĞƌĞƉůƅŝƚ͕ ĂŬŝŬ Ă ƚĂůĄůŬŽǌſŬĂƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚ ŬĠƐǌşƚĞƚƚĞŬ Ăǌ ĞůͲ
ŚĂŶŐǌŽƚƚĂŬƌſů Ă<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ ĨĞŶƚŝ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬďſů şŐǇŶĞŵ
ĐƐĂŬ Ă ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚ ŝƐŵĞƌŚĞƚũƺŬ ŵĞŐ ĞŐǇĞƐ ŬĠƌĚĠͲ
ƐĞŬďĞŶ͕ ŚĂŶĞŵ ƌĠƐǌůĞŐĞƐ ďĞƚĞŬŝŶƚĠƐƚ ŶǇĞƌŚĞƚƺŶŬ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĚƂŶƚĠƐĞŬŵƂŐƂƚƚ
ƌĞũůƅŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŽŬďĂŝƐ͘
ǌ ϭϵϲϳ ǀĠŐĠƚƅů ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ ŵĞŐŝŶĚƵůſ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ ƵŐǇĂŶ ŵĄƐͲŵĄƐ
ŽŬŽŬďſůĂĚſĚſĂŶ͕ĚĞƵĚĂƉĞƐƚĠƐĞůŐƌĄĚ ŝƐŬŝĞŵĞůƚĨŝŐǇĞůĞŵŵĞů ŬşƐĠƌƚĞ͘ĐƐĞŚͲ
ƐǌůŽǀĄŬ ƌĞĨŽƌŵŽŬƚſů dŝƚŽ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ŬƂǌĠƉͲŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƉŽǌşĐŝſũĄŶĂŬ ĂŵĞŐĞƌƅͲ
ƐƂĚĠƐĠƚĠƐĞŐǇƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐĂŶƷũƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵƚƂŵďŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄƚƌĞŵĠůƚĞ͕ĂŵĞůǇͲ
ďĞŶĂǌŝĚĞŽůſŐŝĂŝŝƌĄŶǇşƚĄƐĂ:ƵŐŽƐǌůĄǀ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠůĞŶŶĞ͘<ĄĚĄƌĞǌǌĞů
ƐǌĞŵďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĂŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƚůĄƚƚĂƵďēĞŬƌĞͲ
ĨŽƌŵũĂŝďĂŶ͕ ŚŝƐǌĞŶ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƐĂů DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŚĂƚĄƐŽƐĂďďĂŶ ŬĠƉǀŝͲ
ƐĞůŚĞƚƚĞĠƐǀĠĚŚĞƚƚĞǀŽůŶĂĠƌĚĞŬĞŝƚĂƌĞĨŽƌŵĞůůĞŶĞƐŬĞůĞƚŶĠŵĞƚĠƐďŽůŐĄƌǀĞǌĞƚĠƐ
ƚĄŵĂĚĄƐĂŝǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘^ĂũĄƚĠƌĚĞŬĞŝŬďƅůĂĚſĚſĂŶşŐǇϭϵϲϴĞůĞũĠƚƅůŬĞǌĚǀĞŵŝŶĚͲ
ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ Ă ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌſů ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐƌƂǀŝĚŝĚƅŶďĞůƺůĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐĂ^<WŬƂǌƂƚƚŝŬƂǌǀĞƚşƚƅŚĄůĄƚůĂŶƐǌĞƌĞƉĠďĞŶ
ƚĂůĄůƚĂŵĂŐĄƚ͕ŵşŐ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂũŽďďĞƐǌŬƂǌŚşũĄŶŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝůĠƉĠƐĞŬŬĞůƉƌſďĄůƚŚĂƚͲ
ŶŝĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĂůĂŬƵůĄƐĄƌĂ͘
ǌĞůŵĠůǇƺůƅƐǌŽǀũĞƚͲŬşŶĂŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĠƐĂƚƂŵďƂŶďĞůƺůĞŐǇƌĞƂŶĄůůſďďƉŽůŝƚŝŬĄƚ
ĨŽůǇƚĂƚſƌŽŵĄŶǀĞǌĞƚĠƐũĞůĞŶƚĞƚƚĞǀĞƐǌĠůǇŚĞůǇǌĞƚďĞŶƌĞǌƐŶǇĞǀĠƐĂŬĞŵĠŶǇĨĞůůĠͲ
ƉĠƐƚ ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌſŬĞůĞƚŶĠŵĞƚ͕ďŽůŐĄƌĠƐ ůĞŶŐǇĞůƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐŶĞŵŬşǀĄŶƚĂƚĠƚůĞŶƺů
ƐǌĞŵůĠůŶŝĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ͕ĂŵĞůǇǀĠůĞŵĠŶǇƺŬƐǌĞƌŝŶƚŚŽƐƐǌƷƚĄͲ
ǀŽŶ ĂŬĄƌ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ƐǌĠƚĞƐĠƐĠƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌŚĞƚƚĞ ǀŽůŶĂ͘ ŵĂͲ
ŐǇĂƌƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐ͕ŬĞǌĚĞƚďĞŶŵĞŐĠƌƚĠƐƚŵƵƚĂƚſĄůůĄƐƉŽŶƚũĂĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶŝǌŽůĄůſĚŽƚƚ
Ăǌ ĞŐǇŵĄƐƚ ŬƂǀĞƚƅ ǀĞǌĞƚƅŝ ĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞŬĞŶ ĞŐĠƐǌĞŶ ĂĚĚŝŐ͕ ŵşŐ ƐĂũĄƚ ŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬ
ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚĠƐĞŶĠůŬƺůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĞŵƚĄŵŽŐĂƚŚĂƚƚĂƚŽǀĄďďĂ^<WƚĞƌǀĞŝƚ͘ϯ

dŝƚŽWƌĄŐĄďĂŶ

 WƌĄŐĂŝ dĂǀĂƐǌ ƐŽƌĄŶ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀͲĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĐƐƷĐƐͲ
ƉŽŶƚũĄƚdŝƚŽĂƵŐƵƐǌƚƵƐϵ͘ĠƐϭϭ͘ŬƂǌƂƚƚƚĞƚƚ͕ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ϰ^<WŬĠƉǀŝƐĞͲ
 
ϯƅǀĞďďĞŶůĄƐĚ͗s//ƐƚǀĄŶ͗ŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐĠƐĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀĄůƐĄŐ͕,ŝƐƚſƌŝĂ͕ϭϵϵϯ͘ϭϱ͘ĠǀĨ͘
ϵʹϭϬ͘Ɛǌ͘ϯϱʹϯϲ͕ϯϴʹϯϵ͕ϰϮ͕ϰϰʹϰϲ͕ϰϴʹϱϭ͘
ϰ dŝƚŽ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ƉƌĄŐĂŝ ƷƚũĄŶĂŬ ƌĠƐǌůĞƚĞŝƚ Ăǌ ϭϵϲϴ͘ ũƷůŝƵƐ ϳ͘ ĠƐ ϭϬ͘ ŬƂǌƂƚƚ ĞůŐƌĄĚďĂŶ ŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬũƵŐŽƐǌůĄǀ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſŶ ǀĠŐůĞŐĞƐşƚĞƚƚĠŬ͘DK>͕ <mD͕ y/yͲ:ͲϭͲũ͕ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕
ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϮϵϮϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϵϱ
ůƅŝŶĠůŬƺůŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚǀĂƌƐſŝƚĂŶĄĐƐŬŽǌĄƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶůĄƚǀĄŶǇŽƐĂŶĨŽŐǇŽƚƚĂůĞǀĞŐƅĂ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ƌĞĨŽƌŵĞƌĞŬ ŬƂƌƺů͘ EĞŵ ǀĠůĞƚůĞŶƺů ĨŽŐĂĚƚĂ WƌĄŐĂ ůĂŬŽƐƐĄŐĂ ŬŝƚƂƌƅ
ƂƌƂŵŵĞů Ă ǀĄƌŽƐďĂ ůĄƚŽŐĂƚſ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐĞƚ͕ ŚŝƐǌĞŶ ĂŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝ ĞŵďĞƌ
ƐǌĄŵĄƌĂdŝƚŽ ƐǌĞŵĠůǇĠŬĠƉǀŝƐĞůƚĞŵŝŶĚĂǌƚ͕ĂŵŝĠƌƚĂ ũĞůĞŶůĞŐŝ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀĞǌĞƚĠƐ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂŬĞǀĞƌĞĚĞƚƚĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚƂŵďůĞŐƚƂďďĄůůĂŵĄǀĂů͘^ǌĄŵƵŬƌĂĞŐǇŽůǇĂŶ
ƉĄƌƚǀĞǌĠƌ ǀŽůƚ͕ ĂŬŝ ŶĞŵĐƐĂŬ ƐǌĞŵďĞŵĞƌƚ ƐǌĄůůŶŝ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͕ ĚĞ ĂŬĂƌĂƚĄƚ ŝƐ
ƚƵĚƚĂ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞŶŝ ǀĞůĞ ƐǌĞŵďĞŶ͘ ǌ ĄƚůĂŐ ƉŽůŐĄƌƌĂů ĞůůĞŶƚĠƚďĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ
ƵďēĞŬŶĞŬ ĠƐ ŬƂƌĠŶĞŬ ŶĞŵ ǀŽůƚĂŬ ŝůůƷǌŝſŝ͕ ũſů ƚƵĚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ůĄƚǀĄŶǇŽƐ͕ ĚĞ ĐƐĂŬ
ŚĂŶŐǌĂƚŽƐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽŬƌĂƐǌŽƌşƚŬŽǌſƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŶŬşǀƺůŶĞŵƐǌĄŵşƚŚĂƚŶĂŬǀĂůſĚŝ
ŬĠǌǌĞůĨŽŐŚĂƚſ ĞƌĞĚŵĠŶǇƌĞ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀĚĞůĞŐĄĐŝſƚſů͘ϱEĞŵ ƐǌĂďĂĚĂƌƌſů ƐĞŵĞůĨĞͲ
ůĞĚŬĞǌŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ƉĄƌ ŚſŶĂƉƉĂů ŬŽƌĄďďŝ ďĞůŐƌĄĚŝ ĚŝĄŬƚƺŶƚĞƚĠƐĞŬ ĠƐ Ă ŵŽǌŐŽůſĚſ
ŚŽƌǀĄƚ ĠƌƚĞůŵŝƐĠŐ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĞůǇǌĞƚ ƚƺŬƌĠďĞŶdŝƚŽŵĂŐĂ ŝƐ ƐǌŬĞƉƚŝŬƵͲ
ƐĂŶǀŝƐǌŽŶǇƵůƚĂƚƷůǌŽƚƚĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄĐŝſĨĞůĠŵƵƚĂƚſĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬƌĞĨŽƌŵŽŬŚŽǌ͘ϲDŝ
ƚƂďď͕ĂŚŽŐǇŵĂũĚĂǌĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶŝƐŶĂƉǀŝůĄŐƌĂŬĞƌƺů͕ƐŽŬŬĠƌĚĠƐďĞŶʹŵŝŶƚ
ƉĠůĚĄƵů Ă ƐĂũƚſƐǌĂďĂĚƐĄŐĞŶŐĞĚĠůǇĞǌĠƐĞ ĠƐŶǇşůƚĂŶĞůůĞŶǌĠŬŝ ĐƐŽƉŽƌƚŽƐƵůĄƐŽŬ ƐǌĂͲ
ďĂĚƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞʹŵĂŐĂdŝƚŽŝƐŽƐǌƚŽƚƚĂDŽƐǌŬǀĂĂŐŐĄůǇĂŝƚ͘DŝŶĚĞǌŶĞŵǌĂǀĂƌƚĂ
ĂǌŽŶďĂŶĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚ͕ĂŵĞůǇͣĐƐĂŬ'ĂŐĂƌŝŶƉƌĄŐĂŝĨŽŐĂĚƚĂƚĄƐĄŚŽǌ
ŚĂƐŽŶůſ͟ƺŶŶĞƉůĠƐďĞŶƌĠƐǌĞƐşƚĞƚƚĞĂũƵŐŽƐǌůĄǀƉĄƌƚĞůƐƅĞŵďĞƌĠƚ͘ϳ
dŝƚŽƉƌĄŐĂŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂŵĂŐǇĂƌ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŬŝƚƾŶƅŝŶͲ
ĨŽƌŵĄĐŝſŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂŶŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ͕ŚŽŐǇĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌĚŝƉͲ
ůŽŵĄĐŝĂŝŬŝƌĞŶĚĞůƚƐĠŐũĞůĞŶƚĠƐĞŝŵĞůůĞƚƚĂďĞůŐƌĄĚŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐŝƐƌĠƐǌůĞƚĞƐũĞůĞŶͲ
ƚĠƐĞŬĞƚ ŬƺůĚƂƚƚ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌſů ƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͘ hƚſďďŝŵƵŶŬĄũĄƚ ĞůƅƐĞŐşƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ
ŵŝŶĚĂ ũƵŐŽƐǌůĄǀ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĠƌĚĞŬĞůƚ ǀŽůƚĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŝŶĠů ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĞŶ ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚǀĂ ůĞŐǇĞŶĂ ƚƂƌƚĠŶƚĞŬƌƅů͘<ĄĚĄƌďĂŶ
ƵŐǇĂŶŝƐŵĠŐĂƵŐƵƐǌƚƵƐĞůĞũĠŶŝƐĂǌƚĂƐǌĞŵĠůǇƚůĄƚƚĄŬ͕ĂŬŝŬĠƉĞƐůĞŚĞƚǀŝƐƐǌĂĨŽŐŽƚͲ
ƚĂďď ĚƂŶƚĠƐĞŬƌĞ ďşƌŶŝ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚ Ă ŬĞŵĠŶǇĞďď ĨĞůůĠƉĠƐƚ ƐƺƌŐĞƚƅ <ĞůĞƚͲ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĠƐƵůŐĄƌŝĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ϴ<ƺůƂŶƂƐĞŶĠƌƚĠŬĞƐĞŬǀŽůƚĂŬĂ<ƺůƺŐǇŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƐǌĄŵĄƌĂDŝũĂůŬŽdŽĚŽƌŽǀŝđ͕Ă:<^<sƚŝƚŬĄƌĄŶĂŬĠƐ>ĂĚŝƐůĂǀaŝŵŽǀŝē͕
:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂĂŬŬƌĞĚŝƚĄůƚĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŶĂŐǇŬƂǀĞƚŶĞŬĂďĞƐǌĄŵŽůſŝƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌſĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ͘ϵ aŝŵŽǀŝē Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ ĚĞůĞŐĄĐŝſ ƉƌĄŐĂŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂ ĂůĂƚƚ Ă ǀĄƌŽƐďĂŶ
 
ϱ W>/<E͕ :ĂŶ͗ zƵŐŽƐůĂǀŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ WƌĂŐƵĞ ^ƉƌŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ŽĨ
ǌĞĐŚƐůŽǀĂŬŝĂ͘/E͗^<\/sE͕ůĞƓʹ^hWWE͕ƌŶŽůĚ͗WƌĂŐƵĞWĂƉĞƌƐŽŶƚŚĞ,ŝƐƚŽƌǇŽĨ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨtŽƌůĚ,ŝƐƚŽƌǇ͕WƌĄŐĂ͕ϮϬϬϳ͘ϰϬϭ͘
ϲ :h,^ :ſǌƐĞĨ͗ ϭϵϲϴ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ ĠƐ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ͘ /E͗ Zd, ƐǌƚĞƌ ʹ <Zh^ dĂŵĄƐ
;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ ϭϵϲϴ ĠƐ Ă ǀŝůĄŐ͕ >͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ <ŝĂĚſ ʹ >d d< <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ dƂƌƚĠŶĞƚĞ dĂŶƐǌĠŬ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϮϬϬϵ͘ϴϬ͘
ϳDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵͬϭ͕ϱ͘
ϴ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŶĞŵĄůůƚŬŝ<ĄĚĄƌŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶƵďēĞŬŵĞůůĞƚƚ͕ĂǌͣƂƚƂŬ͟ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŝƐŽƌĄŶ͕ǀŝͲ
ƐǌŽŶƚŶĞŵŝƐƚĄŵŽŐĂƚƚĂƐŽŬĄŝŐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂŬĂƚŽŶĂŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſƚ͘ƅǀĞďďĞŶůĚ͗D/dZKs/d^DŝŬůſƐ͗
<ĄĚĄƌĠƐƵďēĞŬϭϵϲϴͲďĂŶ͘/E͗D/dZKs/d^DŝŬſƐʹ&P>^'ǇƂƌŐǇ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗<ĄĚĄƌ:ĄŶŽƐĠƐĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚŝ
ŵĂŐǇĂƌƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ͗dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͕EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘ϭϮϱͲϭϰϲ͘
ϵ ůƅďďŝ Ă ƐǌŽǀũĞƚŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞƚ ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂ͕ ĂŬŝ ŬĠƐƅďď ƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂĂŵĞŐƐǌĞƌǌĞƚƚ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚ
ŵĂŐǇĂƌŬŽůůĠŐĄũĄŶĂŬ͕ŵşŐƵƚſďďŝƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶƐǌĄŵŽůƚďĞĂƵďēĞŬĠƐdŝƚŽŬƂǌƂƚƚĞůŚĂŶŐǌŽƚƚŵĞŐďĞƐǌĠͲ
ůĠƐĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐďĞŶǇŽŵĄƐĂŝƌſů͘dŽĚŽƌŽǀŝđďĞƐǌĄŵŽůſũĂ͗DK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕


ŽďƌŽǁŝĞĐŬŝWĠƚĞƌ͗ͣdƂƌĞŬĞĚŶŝŬĞůůĂƐĞďĞŬďĞŐǇſŐǇşƚĄƐĄƌĂ͟Ͳ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂǌϭϵϲϴͲĂƐWƌĄŐĂŝdĂǀĂƐǌĂ
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶ


ϵϲ
ƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ͕ƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬĞŶŝƐ͕şŐǇŬƂǌĞůƌƅůŬƂǀĞƚŚĞƚƚĞĨŝŐǇĞůĞŵŵĞů
dŝƚŽĠƐƵďēĞŬŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŝƚ͕ŵşŐdŽĚŽƌŽǀŝđĂ:<^ĞŐǇŝŬǀĞǌĞƚƅƚŝƐǌƚƐĠŐǀŝƐĞůƅũĞ
ĠƐĞŐǇďĞŶdŝƚŽŬƂǌĞůŝŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂǀŽůƚ͕ĂŬŝĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝƷƚũĄƌĂŝƐĞůŬşƐĠƌƚĞ͘
dŝƚŽƉƌĄŐĂŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬĂůĂƉǀĞƚƅĞŶŚĄƌŽŵĐĠůũĂǀŽůƚ͘^<WƌĞĨŽƌŵĞƌĞŝŵĞůͲ
ůĞƚƚŝůĄƚǀĄŶǇŽƐŬŝĄůůĄƐĠƐĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůǇşƚĠƐĠƚƐǌŽůŐĄůſƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĞůůĞƚƚdŝͲ
ƚſƚƵŐǇĂŶŝƐĂǌĂŬĄƌ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂƐǌĄŵĄƌĂŝƐǀĞƐǌĠůǇƚũĞůĞŶƚƅ͕ĞŐǇƌĞŐǇŽƌƐĂďďĂŶůŝďĞͲ
ƌĂůŝǌĄůſĚſƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǌĠůĞƚ͘ƉƉĞŶĞǌĠƌƚĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉƚĂŬ
Ă ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſ ͣĂŶƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ũĞůĞŶƐĠŐĞŬ͟ dŝƚŽ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă
ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂ ĞůƅŬĠƐǌşƚƅ ďŝǌŽƚƚƐĄŐŽŬ ůĠƚĞǌĠƐĠƚ͕ Ă ϮϯϭͲĞŬϭϬ ĠƐ Ăǌ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚ
ƉĄƌƚŽŶŬşǀƺůŝĞŬ ŬůƵďũĂŝŶĂŬ Ă ŵĞŐƚƾƌĠƐĠƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ƚƷůǌŽƚƚŽŶ ƐǌĂďĂĚ ƐĂũƚſ ĞůůĞŶŝ
ĨĞůůĠƉĠƐŚŝĄŶǇĄƚŬĠƌƚĞƐǌĄŵŽŶĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŝŶ͘ŚŽŐǇaŝŵŽǀŝēĞŵůşͲ
ƚŝ͗ͣdŝƚŽĂĚŝĄŬŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐŽŬ͕ŵĄƐƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĞůůĞŶĞƐũĞůĞŶƐĠŐĞŬ͕ĂďĞůŐƌĄĚŝĞŐǇĞͲ
ƚĞŵĞŶ ŬŝĂůĂŬƵůƚ ĐƐŽƉŽƌƚ Ɛƚď͘ ĠƐ ŵĄƐ ƚĠŵĄŬ ŬĂƉĐƐĄŶ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă
ххĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄĐŝſĞŐǇĚŽůŽŐффĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĂƌĐĠƐĂŵĞŐŐǇƅǌĠƐĞŶŶĞŬƌĞŶĚŬşǀƺů
ĨŽŶƚŽƐ ĠƐ ůĠŶǇĞŐĞƐ ƌĠƐǌĞ͕ ĚĞ Ğǌ ĐƐĂŬ ĞŐǇďŝǌŽŶǇŽƐŚĂƚĄƌŝŐŵĞŚĞƚ͕ ххĂŵŝ ĞǌĞŶ ƚƷů
ǀĂŶ͕ĂǌŵĄƌŵĄƐĚŽůŽŐфф͕ŵĞƌƚŚĂĂŵĞŐŐǇƅǌĠƐŬŝĞůĠŐşƚƅĞƌĞĚŵĠŶǇƚŶĞŵŚŽǌ͕ĂŬͲ
ŬŽƌĞŶŶĞŬƚŽǀĄďďĨŽůǇƚĂƚĄƐĂĐƐĂŬĂŶĂƌĐŚŝĄŚŽǌǀĞǌĞƚ͘ǌĠƌƚŝůǇĞŶĞƐĞƚďĞŶĨĞůŬĞůůůĠƉͲ
ŶŝĠƐŵĄƐĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚŬĞůůĂůŬĂůŵĂǌŶŝĂƉĄƌƚƌĂĠƐĂǌĄůůĂŵƌĂǀĞƐǌĠůǇĞƐ͕ĂŶŶĂŬƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄũĄƚǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚƅŶĠǌĞƚĞŬĠƐŵŽǌŐĂůŵĂŬĞůůĞŶ͘͟ϭϭDŝŶĚĞŵĞůůĞƚƚĂũƵŐŽƐǌůĄǀĚĞůĞͲ
ŐĄĐŝſĨŽŶƚŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂůĞƐǌƂŐĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵŽŬĂůĂƉǀĞƚƅĞŶũſŝƌĄŶǇďĂƚƂƌƚĠͲ
ŶƅǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚŝĚĠǌƚĞŬĞůƅŚŝƐǌĞŶ͗ͣƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂũĂŶƵĄƌſƚĂǀŝŚĂƌŽƐƺƚĞŵƾĨĞũůƅͲ
ĚĠƐĞŶŵĞŶƚŬĞƌĞƐǌƚƺů͕ŶĂŐǇĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚĞůĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŬŝĠƉşƚĠƐĠďĞŶ͘
ƌĞŶĚƐǌĞƌƷũĂůĂƉŽŬŽŶƐƚĂďŝůŝǌĄůſĚŽƚƚ͕ĂǀĞǌĞƚĠƐƐǌŝůĄƌĚĂŶŬĠǌďĞŶƚĂƌƚũĂĂĚŽůŐŽŬĂƚ͘
ƉĄƌƚŶĂŬĠƐĂƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬƐŽŚĂŶĞŵǀŽůƚŝůǇĞŶƚĞŬŝŶƚĠůǇĞ͕ďĞĨŽůǇĄƐĂƐĞŚƐǌůŽͲ
ǀĄŬŝĄďĂŶ͕ŵŝŶƚŵŽƐƚ͘͟ϭϮ
 ũƵŐŽƐǌůĄǀ ĞůǀƚĄƌƐĂŬ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĠƐĞŝƚ ƌĠƐǌďĞŶ ĞůĨŽŐĂĚǀĂ͕ ƵďēĞŬ ĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕
ŚŽŐǇĂƌĞĨŽƌŵŽŬƐŽƌĄŶĂ^<WƚƷůĞŶŐĞĚĠŬĞŶǇǀŽůƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌŬƌŝƚŝŬƵƐĞůĞŵĞŬŬĞůĠƐ
ĂƐĂũƚſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ƵďēĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀĞǌĞƚƅƐĠŐŶĞŬĞĚĚŝŐͣƐĞŵ ŝĚĞũĞ͕
ƐĞŵĞŶĞƌŐŝĄũĂĠƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŶŶĞŵǀŽůƚ͕͟ŚŽŐǇŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶĨĞůůĠƉũĞŶĂƉĄƌƚĞůͲ
ůĞŶǌĠŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͘ϭϯǌŽŶďĂŶdŝƚŽĂŐŐĄůǇĂŝŶĂŬĞůŽƐǌůĂƚĄƐĄƌĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ
ĠƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶƵůŐĄƌŝĂĠƐ<ĞůĞƚͲEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŬƌŝƚŝŬĄũĄƌĂǀĄůĂƐǌƵůĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽͲ
ƌĄŶĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĨĠůşŐĠƌĞƚĞƚƚĞƚƚĂĨĞŶƚĞŵůşƚĞƚƚƉƌŽďůĠŵĄŬŽƌǀŽƐůĄƐĄƌĂ͘ϭϰŵĞůůĞƚƚ
ƵďēĞŬďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂdŝƚſƚĂĨĞůǀĞƚĞƚƚƉƌŽďůĠŵĄŬŐǇŽƌƐƷƚŽŶƚƂƌƚĠŶƅŵĞŐŽůĚĄƐĄƌſů͕
ƚƂďďƐǌƂƌ ŝƐ ůĞƐǌƂŐĞǌǀĞ͕ ŚŽŐǇWƌĄŐĂ ƐŽƐĞŵ ĨŽŐũĂ ĞŶŐĞĚĠůǇĞǌŶŝ Ă ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂ
   
ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵ͕aŝŵŽǀŝĐĐƐĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐ͗DK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘
ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵͬϭ͘
ϭϬŐǇŬŽƌŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽŐůǇŽŬĂƚƚƂŵƂƌşƚƅƐǌĞƌǀĞǌĞƚ͘
ϭϭDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵͬϭ͕ϲ͘
ϭϮDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵ͕ϭ͘
ϭϯDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵͬϭ͕ϲ͘
ϭϰĞƐǌĄŵŽůſũĄďĂŶaŝŵŽǀŝĐƐƚƂďďƐǌƂƌŝƐĞŵůşƚĠƐƚĞƐǌĂƌƌſů͕ŵĞŶŶǇŝƌĞƉŽǌŝƚşǀĂŶşƚĠůŝŵĞŐĂ^<WǀĞǌĞƚĠͲ
ƐĞ͕ĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶĞŶǇŚĠďďĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌſ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůǀĂůſǀŝƐǌŽŶǇƚ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϵϳ
ƉĄƌƚ ďĄƌŵŝůǇĞŶ ĨŽƌŵĄďĂŶ ƚƂƌƚĠŶƅ ƷũũĄƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ͣŚĂƚĠŬŽŶǇ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠͲ
ƐĞŬĞƚĨŽŐŶĂŬƚĞŶŶŝĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇĂƐĂũƚſƚũŽďďĂŶŬĠǌďĞǀĞŐǇĠŬ͘͟ϭϱ
ŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞƚĞŚĄƚ͕ŚŽŐǇƚĠŶǇůĞŐĞƐŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬĂůĄşƌĄƐĄƌĂƐǌŝŶƚĞĞŐǇĄůƚĂͲ
ůĄŶŶĞŵŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͕dŝƚŽƉƌĄŐĂŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂ ƐŽƌĄŶŵŝŶĚŬĠƚ ĨĠůĞůŝƐŵĞƌƅĞŶŶǇŝůĂƚŬŽͲ
ǌŽƚƚ Ă ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬƌƅů͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ ŬƂůĐƐƂŶƂƐĞŶ ŬĞĚǀĞǌƅ ŚĂƚĄƐƷŶĂŬ ĠƌƚĠŬĞůƚĞŬ͘
ƵďēĞŬƐǌĄŵĄƌĂĂ:<^ǀĞǌĞƚƅŝŶĞŬ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂĂƌĞĨŽƌŵƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŶĞŬĂŶĂŐǇŶǇŝůͲ
ǀĄŶŽƐƐĄŐĞůƅƚƚŝŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞĞŐǇŽůǇĂŶŽƌƐǌĄŐĄůƚĂů͕ĂŵĞůǇŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚͲ
ĚĞů ŬŽƌĄďďĂŶ ƐŝŬĞƌĞƐĞŶŚĂƌĐŽůƚĂ Ŭŝ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů ĠƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝǀĞů ƐǌĞŵďĞŶ
ĞŐǇͣĂůƚĞƌŶĂƚşǀ͟ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƚ͘ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶdŝƚŽĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ
ƌĞĨŽƌŵŽŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚſů Ăǌ ů ŶĞŵ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚŵŽǌŐĂůŵŽŶďĞůƺůŝ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ƐǌĞƌĞƉ
ĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚǀĄƌƚĂ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌǀĞǌĞƚŚĞǌŝĚƅǀĞůĂŬĄƌƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐZŽŵĄŶŝĂŝƐĐƐĂƚͲ
ůĂŬŽǌŚĂƚŽƚƚǀŽůŶĂ͕ŚŽŐǇĞǌǌĞů ŝƐĞƌƅƐşƚƐĞĞůŐƌĄĚƉŽǌşĐŝſũĄƚ͘ǌƚĂǌŽŶďĂŶĞŐǇŝŬ ĨĠů
ƐĞŵƐĞũƚŚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂŶĂŐǇƌĞŵĠŶǇĞŬĞƚŬĞůƚƅŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬŬĞůƐǌŝŶƚĞƉĄƌŚƵǌĂŵŽͲ
ƐĂŶĂ^<WůĞŐĨĞůƐƅǀĞǌĞƚĠƐĠďĞŶŵĄƌĚƂŶƚĠƐƐǌƺůĞƚĞƚƚĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĞůůĞŶŝŬĂƚŽͲ
ŶĂŝďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƌſů͘ϭϲ

ǌĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſĠƐŚĂƚĄƐĂ

ƐǌĄŵŽƐĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƅũĞůǌĠƐĞůůĞŶĠƌĞĂũƵŐŽƐǌůĄǀƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐŶĞŵƐǌĄŵşƚŽƚƚĂ
ŬĂƚŽŶĂŝĂŬĐŝſŵĄƌĂƵŐƵƐǌƚƵƐďĂŶƚƂƌƚĠŶƅŵĞŐŬĞǌĚĠƐĠƌĞ͘ϭϳďďƅůĂĚſĚſĂŶĂƐĞŚͲ
ƐǌůŽǀĄŬŝĄďſůĠƌŬĞǌƅĞůƐƅŚşƌĞŬŵĠŐŶĞŵǀĄůƚŽƚƚĂŬŬŝŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ ĨĞůůĠƉĠƐƚĞůŐƌĄĚͲ
ďĂŶ͘ŬĞǌĚĞƚŝƐŽŬŬŚĂƚĄƐĞůŵƷůƚĄǀĂůĂǌŽŶďĂŶ͕ĂŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŚŽǌĠƐZŽŵĄŶŝĄͲ
ŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶ͕ĂũƵŐŽƐǌůĄǀĄůůĂŵŝƐĠůĞƐĞŶĞůşƚĠůƚĞĂǌƂƚŽƌƐǌĄŐĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĐŝſũĄƚ ĠƐ Ă ƐĂũƚſďĂŶ͕ ŚĞǀĞƐ ŬŝƌŽŚĂŶĄƐŽŬĂƚ ŝŶƚĠǌĞƚƚ ĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐďĂŶ ƌĠƐǌƚǀĞǀƅ
ŽƌƐǌĄŐŽŬ ĞůůĞŶ͘ϭϴ ǌǌĞů ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶ ŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀͲŵĂŐǇĂƌ ŚĂƚĄƌ
ŵĞŶƚŝ ŬĂƚŽŶĂŝ ĞŐǇƐĠŐĞŬ ŬĠƐǌƺůƚƐĠŐďĞ ŚĞůǇĞǌĠƐĞ͕ ŝůůĞƚǀĞ ƚŽǀĄďďŝ ĂůĂŬƵůĂƚŽŬŶĂŬ Ăǌ
ĄƚǀĞǌĠŶǇůĠƐĞĂƚĠƌƐĠŐďĞ͘ǌϭϵϱϲͲŽƐŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƐǌŽǀũĞƚŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ
Ă:<^ůĞŐĨĞůƐƅďďǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬĚƂŶƚƅƌĠƐǌĞĞǌƷƚƚĂůŶĞŵƐǌĄŵŽůƚŬŽŵŽůǇĂŶĞŐǇ:ƵͲ
ŐŽƐǌůĄǀŝĂĞůůĞŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĂƚŽŶĂŝĂŬĐŝſǀĂů͕ĂǌŽŶďĂŶĂŚĂĚƐĞƌĞŐŬĠƐǌƺůƚƐĠŐďĞŚĞͲ
ůǇĞǌĠƐĠǀĞů ĠƐ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ ĄůůĂŵƌĂ ůĞƐĞůŬĞĚƅ ǀĞƐǌĠůǇ ĨĞůŶĂŐǇşƚĄƐĄǀĂů ƚŽǀĄďď ĞƌƅƐşƚͲ
ŚĞƚƚĞĂƐĂũƚſĄůƚĂůŵĄƌşŐǇŝƐĨĞůŬŽƌďĄĐƐŽůƚŚĂŶŐƵůĂƚŽƚĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐďĂŶƌĠƐǌƚǀĞǀƅƂƚ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŽƌƐǌĄŐŐĂů ƐǌĞŵďĞŶ͕ŵĞůǇ ĠƌƚĞůĞŵƐǌĞƌƾĞŶ Ă ƉĄƌƚ ďĞůƐƅ ŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬ Ăǌ
ĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚĠƐĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝǀŝƚĄŬʹŝĚĞŝŐůĞŶĞƐʹŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽƌşƚĄƐĄƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĞ͘
ŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇĂďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚŬƂǀĞƚƅŚĞƚĞŬďĞŶƐĞŵŵŝƐĞŵƵƚĂůƚĂ:ƵŐŽͲ
ƐǌůĄǀŝĂĞůůĞŶŝƐǌŽǀũĞƚƚĄŵĂĚĄƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƌĞ͕ĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅǀŽůƚĂďĞůŐƌĄĚŝƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐ
ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐĂ͕ĂŵĞůǇũſůŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂďĞĠƌͲ
ŬĞǌƅŶĂŐǇŬƂǀĞƚŝďĞƐǌĄŵŽůſŬďĂŶŝƐ͘^ĐŚŝĨĨĞƌWĄůŶŽƌǀĠŐŝĂŝŵĂŐǇĂƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚũĞůĞŶͲ
 
ϭϱDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵ͕Ϯ͘
ϭϲŬĂƚŽŶĂŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϬͲƌƅůϮϭͲƌĞǀŝƌƌĂĚſĠũũĞůƚƂƌƚĠŶƅŵĞŐŬĞǌĚĠƐĠƌƅůĂǌƂƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ
ĄůůĂŵǀĞǌĞƚƅŝƚĂǌĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϳͲŝŵŽƐǌŬǀĂŝƚĂůĄůŬŽǌſƐŽƌĄŶƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂƌĞǌƐŶǇĞǀ͘
ϭϳ<ŝǀĄůƚŬĠƉƉdŝƚŽƉƌĄŐĂŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶŶĞŵ͘
ϭϴDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϴ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϭϱϰϯͬϱ͕ϲ͘


ŽďƌŽǁŝĞĐŬŝWĠƚĞƌ͗ͣdƂƌĞŬĞĚŶŝŬĞůůĂƐĞďĞŬďĞŐǇſŐǇşƚĄƐĄƌĂ͟Ͳ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂǌϭϵϲϴͲĂƐWƌĄŐĂŝdĂǀĂƐǌĂ
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶ


ϵϴ
ƚĠƐĠďĞŶ ƉĠůĚĄƵů ũƵŐŽƐǌůĄǀ ŬŽůůĠŐĄũĄŶĂŬ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƌſů ƐǌĄŵŽůƚ ďĞ͕ŵĞůǇ ƐŽƌĄŶ /ůŝũĂ
dŽƉĂůŽƐŬŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚĂƌŽŵĄŶĠƐũƵŐŽƐǌůĄǀŚĂƚĄƌŽŶĞůƌĞŶĚĞůƚŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŝŵŽǌͲ
ŐſƐşƚĄƐƐĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ŚşƌĞŬ ƚĠŶǇůĞŐĞƐ ǀĂůſƐĄŐƚĂƌƚĂůŵĄƌſů ĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚ͘ϭϵ ŐǇ ƉĄƌ
ŚĠƚƚĞů ŬĠƐƅďďŬĞůƚĞǌĞƚƚďĞƐǌĄŵŽůſďĂŶƉĞĚŝŐĂďĞůŐƌĄĚŝŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŬŝƌĞŶͲ
ĚĞůƚƐĠŐ ƐǌĄŵŽůďĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŽůǇĂŶŵĞŐŶĞŵĞƌƅƐşƚĞƚƚ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬďŝƌƚŽŬĄďĂ ũƵͲ
ƚŽƚƚ Ă ƌŽŵĄŶŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů͕ ĂŵĞůǇĞŬ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ ĨĞůͲ
ĂũĄŶůŽƚƚĂĂs/͘ĂŵĞƌŝŬĂŝĨůŽƚƚĂƐĞŐşƚƐĠŐĠƚ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄŶĂŬĞŐǇĞƐĞƚůĞŐĞƐŬƺůƐƅĂŐƌĞƐǌͲ
ƐǌŝſĞůŚĄƌşƚĄƐĄŚŽǌ͘DĂƌũĂŝĠƌƚĞƐƺůĠƐĞŝƐǌĞƌŝŶƚĂũƵŐŽƐǌůĄǀǀĞǌĞƚĠƐƌƂǀŝĚŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐ
ƵƚĄŶŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂĂũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͘ϮϬ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŚĞůǇǌĞƚƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝŬŽŶƐǌŽůŝĚĄůĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂ:<^ĨĞůƐƅǀĞͲ
ǌĞƚĠƐĞŵĞŐŐǇƅǌƅĚƂƚƚ ƌſůĂ͕ ŚŽŐǇ ŶŝŶĐƐ ǀĂůſƐĄŐĂůĂƉũĂ ĞŐǇ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ĞůůĞŶŝ ƚĄŵĂͲ
ĚĄƐŶĂŬ͕şŐǇĂǌƂƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŐĂůƐǌĞŵďĞŶŝƐĂũƚſŚĂĚũĄƌĂƚŵĞůůĞƚƚŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽͲ
ƌƵůƚĂŬƂǌĞůŐƅŬĂƚŽŶĂŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŬĠƌĚĠƐĞŝƐ͘ǌŵŝƚƐĞŵƚŽŵƉşƚŽƚƚĂǌŽŶďĂŶĂũƵŐŽͲ
ƐǌůĄǀ ůĂƉŽŬďĂŶƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſĞůůĞŶƐĠŐĞƐŚĂŶŐǀĠƚĞůĞŶ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŬĞǌĚĞƚŝŐĞƌũĞƐǌƚĠͲ
ƐĠďĞŶ͕ŵĂũĚĨŽůǇĂŵĂƚŽƐƚĄƉůĄůĄƐĄďĂŶŶĂŐǇƐǌĞƌĞƉĞƚǀĄůůĂůƚĂŬĂƉĄƌƚƚŝƐǌƚƐĠŐǀŝƐĞůƅŝ͘
 ďĞůŐƌĄĚŝŵĂŐǇĂƌ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐ ďĞƐǌĄŵŽůſŝ ƐǌĞƌŝŶƚ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϭͲĠŶ ƉĠůĚĄƵů Ă
ďĞůŐƌĄĚŝ/ĨũƷƐĄŐ,ĄǌĄďĂŶƚĂƌƚŽƚƚďĞƐǌĠĚĠďĞŶEŝũĂǌŝǌĚĂƌĞǀŝĐƐ͕Ă:<^<sŬƺůƉŽͲ
ůŝƚŝŬĄĠƌƚ ĨĞůĞůƅƐ ƚĂŐũĂ͕ ŚĞǀĞƐ ŬŝƌŽŚĂŶĄƐŽŬĂƚ ŝŶƚĠǌĞƚƚ Ăǌ ͣƂƚƂŬ͟ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ďĞͲ
ĂǀĂƚŬŽǌĄƐĂĞůůĞŶ͘ǌĞůƐƅƐŽƌďĂŶĞŐǇĞƚĞŵŝƐƚĄŬďſůĄůůſŚĂůůŐĂƚſƐĄŐŶĂŬƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚ
ŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ǀĞƌĞƐĠŐĞ ĞůůĞŶĠƌĞ ƚŽǀĄďď ĞƌƅƐƂĚŝŬ Ă ^<WͲǀĂů
ƐǌĞŵďĞŶŝŶǇŽŵĄƐ͕ŚŝƐǌĞŶ͕ĠƌǀĞůƚŝǌĚĂƌĞǀŝĐƐ͕ŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚ ůĞǀĄůƚĂŶŝĂĂ ũĂŶƵĄƌŝ ƌĞͲ
ĨŽƌŵŽŬ ŵĞůůĞƚƚ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ǀĞǌĞƚĠƐƚ͘Ϯϭ  ƉƌĄŐĂŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſ ŽŬĂŝƚ
ŝǌĚĂƌĞǀŝĐƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĞůŝͣŶĞŽƐǌƚĂůŝŶŝƐƚĂ͕ŚĞŐĞŵŽŶŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬĂ͟ĞůƅƚĠƌďĞŬĞƌƺͲ
ůĠƐĠŶĞŬƚƵůĂũĚŽŶşƚũĂ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŚĂƚĄƐĂ,ƌƵƐĐƐŽǀĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶ
ĞƌƅƐƂĚƂƚƚĨĞů͘ϮϮŝǌĚĂƌĞǀŝĐƐƚĄŵĂĚſŚĂŶŐǀĠƚĞůƾĞůƅĂĚĄƐĂũſůƉĠůĚĄǌǌĂĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐƚ
ŬƂǀĞƚƅ ũƵŐŽƐǌůĄǀƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐĠƐ ƐĂũƚſŚĂŶŐƵůĂƚĄƚ͘ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſďĂŶ
dŝƚŽƵŐǇĂŶŝƐĂͣŬƺůƂŶƵƚĂƐ͟ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐĞůůĞŶŝŬƂǌǀĞƚůĞŶƚĄŵĂĚĄƐƚůĄƚͲ
ƚĂ͕ƐĂǌĞƚƚƅůǀĂůſĨĠůĞůĞŵʹĂǌϭϵϰϴͲĂƐdŝƚŽĠƐ^ǌƚĄůŝŶŬƂǌƚŝƐǌĂŬşƚĄƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶʹĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚŽƐĂŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂŚŽů ĞƌƅƐĞďďĞŶ͕ŚŽů ŐǇĞŶŐĠďďĞŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚͲũƵŐŽƐǌůĄǀ ŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͘ǌƂƚƂŬĨĞůůĠƉĠƐĠǀĞůƐǌĞŵďĞŶŝŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶŚĂƌĐŝĂƐĠƐƚĄŵĂĚſŚĂŶŐǀĠͲ
ƚĞůƾũƵŐŽƐǌůĄǀĄůůĄƐƉŽŶƚŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌĂƚĞŚĄƚŶĞŵĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝƌĞĨŽƌͲ
ŵĞƌŵŽǌŐĂůŽŵ ŝƌĄŶƚŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůſ ƐǌŝŵƉĄƚŝĂ͕ ŚĂŶĞŵ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďĞͲ
ƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐĞůůĞŶŝŝŶĚŝƌĞŬƚƚĄŵĂĚĄƐƚſůǀĂůſĨĠůĞůĞŵŬĠƐǌƚĞƚƚĞĂ:<^ǀĞǌĞƚƅƐĠŐĠƚ͘
EĞŵŵĞŐůĞƉƅƚĞŚĄƚ͕ŚŽŐǇĂ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƉĄƌƚƚĂŐŽŬŶǇŝůǀĄŶŽƐŬƌŝƚŝŬĄũĄǀĂůƉĄƌͲ
ŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂũƵŐŽƐǌůĄǀƐĂũƚſŝƐŚĞǀĞƐĞŶşƚĠůƚĞĞůĂƉƌĄŐĂŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſƚĠƐĂǌĂǌƚŬƂͲ
ǀĞƚƅŚſŶĂƉŽŬďĂŶĂŐƌĞƐƐǌşǀ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůƚƐĂũƚſŬĂŵƉĄŶǇƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚĂǌĂďďĂŶƌĠƐǌƚͲ
ǀĞǀƅŽƌƐǌĄŐŽŬĞůůĞŶ͘ŶŶĞŬƌĠƐǌĞŬĠŶƚĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌƅůƚĄƌŐǇŝůĂŐŽƐĂŶ
 
ϭϵDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲŬ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϮϮ͘ĚŽďŽǌ͕ϱϳϮϳͲϭ͕ϭ͘
ϮϬDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϴ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϮϬϱϴͬϭ͕ϴ͘
ϮϭDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϮϴϴϭͬϭ͕ϭ͘
ϮϮDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϮϴϴϭͬϭ͕Ϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϵϵ
ƚƵĚſƐşƚſĐŝŬŬĞŬŵĞůůĞƚƚ ŝŵŵĄƌŶĂŐǇƐǌĄŵďĂŶũĞůĞŶƚĞŬŵĞŐŶĞŐĂƚşǀ͕ŬƌŝƚŝŬƵƐŚĂŶŐͲ
ǀĠƚĞůƾ şƌĄƐŽŬ ŝƐ͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶŝĂŐƌĞƐƐǌŝſĞůşƚĠůĠƐĞŵĞůůĞƚƚĂ ůĞŐƚƂďͲ
ďĞƚĂǌƂƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂĞůůĞŶŝƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐƚĄŵĂĚĄƐĄƌſůşƌƚĂŬĂůĂƉŽŬ͘
ŚŽŐǇĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐƐĂũƚſũĄƌſůŬĠƐǌƺůƚũĞůĞŶƚĠƐŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌǌĂ͕ĂŬĂƚŽŶĂŝĂŬĐŝſƚŬƂͲ
ǀĞƚƅĞŶŵŝŶĚĞŶ ĨŽŶƚŽƐĂďď ũƵŐŽƐǌůĄǀ ůĂƉ͕ ďĞůĞĠƌƚǀĞ ĂDĂŐǇĂƌ ^ǌſƚ ŝƐ͕ ĂŐŐŽĚĂůŵĄƚ
ĨĞũĞǌƚĞŬŝĂŵŝĂƚƚ͕ŚŽŐǇͣ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂůĞŚĞƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĄůĚŽǌĂƚ͘͟ϮϯŵĞůůĞƚƚĂŵƷůƚͲ
ďĠůŝ ŵĂŐǇĂƌͲĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬƌſů͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶŝ ŬŽͲ
ƌĄďďŝŵĂŐǇĂƌ ƌĞǀşǌŝſƐ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬ ĨĞůĞŵůĞŐĞƚĠƐĠǀĞů Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ ƐĂũƚſƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐƚ
ŬşǀĄŶƚƚĞƌĞŵƚĞŶŝĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŚĂƚĂůŽŵĄƚǀĠƚĞůĞůƅƚƚŝĠƐĂ<ĄĚĄƌͲĨĠůĞŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞͲ
ƚĠƐŬƂǌƂƚƚ͘ϮϰƌƚĞůĞŵƐǌĞƌƾĞŶĂǌŝůǇĞŶĠƐĞŚŚĞǌŚĂƐŽŶůſşƌĄƐŽŬŬŽŵŽůǇŶĞŵƚĞƚƐǌĠƐƚ
ǀĄůƚŽƚƚĂŬ ŬŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ EĞŵ ǀĠůĞƚůĞŶƺů ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĠŬ dŝŬǀŝĐŬŝ 'ĠǌĂ ŶĂŐǇͲ
ŬƂǀĞƚĞƚŵĂŐǇĂƌƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŝĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂũƵŐŽƐǌůĄǀƐĂũƚſƚƷůǌŽƚƚĂŶĞůůĞŶƐĠŐĞƐ
şƌĄƐĂŝĞŐǇƷũͣϭϵϰϴ͟ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŚŽǌǀĞǌĞƚŚĞƚŶĞŬ͘Ϯϱ
ũƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŝŶĂŐǇƐĂũƚſǀŝƐƐǌŚĂŶŐĠƐĂƉĄƌƚƚŝƐǌƚƐĠŐǀŝƐĞůƅŝŶĞŬŶĂŐǇŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐ
ĞůƅƚƚĞůŚĂŶŐǌŽƚƚĨĞůƐǌſůĂůĄƐĂŝĞůůĞŶĠƌĞ͕ĂŬƂǌǀĞƚůĞŶŬĂƚŽŶĂŝƚĄŵĂĚĄƐŶĄůůĠŶǇĞŐĞƐĞŶ
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ƷũďſůŝŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͘ŵŽǌŐĂůŽŵ ƚĂŐĄůůĂŵĂŝ ŬƂǌƂƚƚŝ ĠƌĚĞŬĞůůĞŶƚĠͲ
ƚĞŬŵĠŐĂǌĂŐƌĞƐƐǌŝſĞůůĞŶŝŬƂǌƂƐĨĞůůĠƉĠƐůĄƚƐǌĂƚĄŶĂŬůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚƅůŝƐŵĞŐĨŽƐǌƚŽƚͲ
ƚĄŬ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄƚ͘ϯϮ
ϭϵϲϴũĂŶƵĄƌũĄƚſůŬĞǌĚǀĞĂũƵŐŽƐǌůĄǀǀĞǌĞƚĠƐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶƚĄŵŽŐĂƚƚĂDĂŐǇĂƌŽƌͲ
 
Ϯϴ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬƚƂďďƐǌƂƌŝƐĞŵůşƚŝŬ͕ĂǌĠǀĞŬſƚĂŵĞŐŚƷǌſĚſŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƚ͕ĂŶǇƵŐĂƚ͕
ŝůůĞƚǀĞĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŽƌŝĞŶƚĄĐŝſƚƉƌĞĨĞƌĄůſŚĂƚĂůŵŝĐƐŽƉŽƌƚŽŬŬƂǌƂƚƚĂ:<^ͲŶďĞůƺů͘DK>͕
<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϴ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϭϱϰϯͬϱ͕DK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕
ϬϬϭϱϰϯͬϭϮ
ϮϵWƌĄŐĂŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂƐŽƌĄŶdŝƚŽŝƐŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶŶŝŶĐƐĐĞŶǌƷƌĂ͕ŵĞƌƚĂƐĂũƚſŬĠƉĞƐ
ƂŶŵĂŐĂĐĞŶǌƷƌĄǌĄƐĄƌĂ͘DK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϵ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϭϮϵͬϭ͕ϳ͘
ϯϬ<ŽŵſĐƐŝŶŽůƚĄŶŶĂůĨŽũƚĂƚŽƚƚŶŽǀĞŵďĞƌŝďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞƐŽƌĄŶŵĄƌdŝŬǀŝĐŬŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚŝƐĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕
ŚŽŐǇƚƂƌƚĠŶƚĞŬͣƚƷůŬĂƉĄƐŽŬ͟Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀƐĂũƚſďĂŶ͕ŵĞůǇĞŬƚƅůĂ :<^ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄŶĂŬĞůŬĞůůŚĂƚĄƌŽůſĚŶŝĂ͘
y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϴ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϯϰϭͬϮϳ͕ϭ͘
ϯϭDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϮϮ͘ĚŽďŽǌ͕ϯϬϱϯͬϯ͕ϭ͘
ϯϮŵĞůůĞƚƚƷũďſůŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄǀĄůƚŵĞŶŶǇŝƌĞŬĠƉƚĞůĞŶĂŵŽǌŐĂůŽŵ͕ĂǌƂŶŵĂŐĂĄůƚĂůŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞƌĞƉďĞƚƂůƚĠƐĠƌĞ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϬϭ
ƐǌĄŐ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶŝ ſǀĂƚŽƐ͕ ƌĞĨŽƌŵ ďĂƌĄƚ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͘  ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƌĞͲ
ĨŽƌŵŽŬŝƌĄŶǇĄďĂŶǇŝƚŽƚƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂͣƌĞŶĚƐǌĞƌĞůůĞŶĞƐ͟ƉŽůŝƚŝŬĂŝĐƐŽƉŽƌƚŽŬĂƚŬŽƌͲ
ĚĄďĂŶ ƚĂƌƚſ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐ ůĠƚƌĞũƂƚƚĠŚĞǌ ŶĞŵĐƐĂŬ <ĄĚĄƌŶĂŬ͕ ĚĞ dŝƚſͲ
ŶĂŬŝƐĨƾǌƅĚƚĞŬĠƌĚĞŬĞŝ͘ŵƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚĠďƅůĂĚſĚſĂŶ͕ĂŵŝŶƚĚƂŶƚĠƐƐǌƺůĞƚĞƚƚ
DŽƐǌŬǀĄďĂŶĂ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ƌĞĨŽƌŵĞƌĞŬĞůůĞŶŝ ŬĂƚŽŶĂŝ ĨĞůůĠƉĠƐƌƅů͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ŝƐŬĠŶǇƚĞůĞŶǀŽůƚƚĞůũĞƐǀĄůůƐǌĠůĞƐƐĠŐŐĞůĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŵƂŐĠďĞĄůůŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶĂŬĞůĞƚŶĠͲ
ŵĞƚĠƐďŽůŐĄƌͣƚĞƐƚǀĠƌƉĄƌƚŽŬ͟ ũƷůŝƵƐϭϰͲŝǀĂƌƐſŝƂƚƉĄƌƚŝŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŶĞůŚĂŶŐǌŽƚƚ
ŬƌŝƚŝŬĄũĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶŵĂŐĂ<ĄĚĄƌŝƐũŽŐŐĂůĠƌĞǌŚĞƚƚĞǀĞƐǌĠůǇďĞŶƉŽǌşĐŝſũĄƚ͘ϯϯ
ϭϵϰϴĠƐϭϵϱϲĞƐĞŵĠŶǇĞŝǀĞůƐǌĞŵďĞŶϭϵϲϴƚƂƌƚĠŶĠƐĞŝŶĞŵŽŬŽǌƚĂŬŵĠůǇƚƂƌĠƐƚ
ĂŵĂŐǇĂƌͲũƵŐŽƐǌůĄǀŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ͕ŵŝǀĞůĞǌĞŬŵĞŐƐǌĂŬşƚĄƐĂĞŐǇŝŬŽƌƐǌĄŐǀĞǌĞƚĠͲ
ƐĠŶĞŬ ƐĞŵ ĄůůƚĂŬ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ ŚŽŐǇ ĞŐǇ ŶŽǀĞŵďĞƌŝ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ũĞůĞŶƚĠƐ ĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ĂǌĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ůĞĨĠŬĞǌƚĠŬĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞũůƅͲ
ĚĠƐĠƚ͕ ĂǌŽŶďĂŶ ƐŽƌƐĚƂŶƚƅ ƐǌĂŬşƚĄƐƚŵĠŐƐĞ ŝĚĠǌƚĞŬ Ğůƅ͕ ŚŝƐǌĞŶ ͣĂ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝǀĂů
ƐǌĞŵďĞŶŝ ĨĞůůĠƉĠƐƚ ďşƌĄůſ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ Ğůǀŝ ĄůůĄƐƉŽŶƚ ŵĞůůĞƚƚ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ŝŐǇĞŬƐǌŝŬ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĂůŝǌĄůƚ ƉŽůŝƚŝŬĄƚ ĨŽůǇƚĂƚŶŝ Ăǌ Ƃƚ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ĄůůĂŵŵĂů͕ŵŝǀĞů ĨĞŶŶ ƐǌĞƌĞƚŶĠ
ƚĂƌƚĂŶŝĂŵĞŐůĠǀƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝͲŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͘͟ϯϰŬƌşǌŝƐŚĞůǇǌĞƚƌƂǀŝĚƚĄǀŽŶ
Ă ŶǇƵŐĂƚͲďĂƌĄƚ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ ĞůƅŶǇďĞŶ ƌĠƐǌĞƐşƚƅ ŚĂƚĂůŵŝ ĐƐŽƉŽƌƚŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠŚĞǌ
ǀĞǌĞƚĞƚƚĂ :<^ͲŶďĞůƺů͕ ĂŵĞůǇĂǌŽŶďĂŶĂŚĞůǇǌĞƚŶŽƌŵĂůŝǌĄůſĚĄƐĄǀĂůƉĄƌŚƵǌĂŵŽͲ
ƐĂŶ Ʒũďſů ǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌƵůƚ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚƂŵď ĄůůĂŵĂŝǀĂů ĠƐ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů ǀĂůſ ŬŝͲ
ĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌŽƚƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ƉƌĞĨĞƌĄůſ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŽƌŝĞŶƚĄĐŝſǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘ ǌ ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶĐŝſƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ŵĞŐŬĞǌĚĞƚƚ ŶĞŐĂƚşǀ ƐĂũƚſŬĂŵƉĄŶǇ ůĞĐƐĞŶŐĠƐŶĞŬ ĞůŵƷůƚĄǀĂů
ƉĞĚŝŐĂ ƌĠƐǌůĞŐĞƐĞŶĨĞůĨƺŐŐĞƐǌƚĞƚƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ͕ŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬŝƐŐǇŽƌƐĂŶŚĞůǇƌĞĄůůƚĂŬ͕şŐǇĂŬŽƌĄďďĂŶĞůŚĂůĂƐǌƚŽƚƚŬƂůĐƐƂŶƂƐĄůůĂŵŬƂǌŝůĄƚŽŐĂͲ
ƚĄƐŽŬĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĞϭϵϲϴŶŽǀĞŵďĞƌĠƚƅůƷũďſůĨŽůǇƚĂƚſĚŚĂƚŽƚƚ͘








 
ϯϯ  ǀĂƌƐſŝ ƚĂůĄůŬŽǌſŶ ƉŽŶƚŽƐĂŶ ĞůŚĂŶŐǌŽƚƚĂŬƌſů ďƅǀĞďďĞŶ ůĄƐĚ͗ <^ƐĂďĂ͗<ĄĚĄƌ :ĄŶŽƐ ĠƐ Ăǌ
ϭϵϲϴͲĂƐĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝǀĄůƐĄŐ͘/E͗Z/EZD͘:ĄŶŽƐʹ'ZDh^<WĄů;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗<ƂǌĞůşƚĠƐĞŬĂŬĄĚĄƌŝǌŵƵƐͲ
ŚŽǌ͗ǀŬƂŶǇǀys͕ϭϵϱϲͲŽƐ/ŶƚĠǌĞƚ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϴ͘ϭϵϬͲϮϮϴ͘
ϯϰDK>͕<mD͕y/yͲ:ͲϭͲũ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕ϭϵϲϴ͘Ġǀ͕ϰϴ͘ĚŽďŽǌ͕ϬϬϭϱϰϯͬϰ͕ϴ͘


ŽďƌŽǁŝĞĐŬŝWĠƚĞƌ͗ͣdƂƌĞŬĞĚŶŝŬĞůůĂƐĞďĞŬďĞŐǇſŐǇşƚĄƐĄƌĂ͟Ͳ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂǌϭϵϲϴͲĂƐWƌĄŐĂŝdĂǀĂƐǌĂ
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶ


ϭϬϮ










,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

ϭϬϯ




×××


EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄŶĂŬ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŬŽŶƚŝŶĞŶƐ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĄŚŽǌ ĨƾǌƅĚƅ ǀŝƐǌŽŶǇĂ ŐǇĂͲ
ŬŽƌůĂƚŝůĂŐĞĨŽůǇĂŵĂƚŬĞǌĚĞƚĞſƚĂĨĞůĞƚƚĠďďĂŵďŝǀĂůĞŶƐ͕ĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŬŽƌŵĄŶǇǌĂͲ
ƚŽŬ ĂůĂƚƚ ƉĞĚŝŐ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ ƐƷůǇŽƐ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬ ƚĞƌŚĞůƚĠŬ Ğǌƚ Ă ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ͘ ŐǇ
ƷũĂďďĨŽƌĚƵůſƉŽŶƚƚĂůĠƌĨĞůĂǀŝĚĂŵĞƌŽŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬϮϬϭϯ͘ũĂŶƵĄƌŝďĞũĞůĞŶƚĠͲ
ƐĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŚĂƉĄƌƚũĂŵĞŐŶǇĞƌŝĂǀĄůĂƐǌƚĄƐƚϮϬϭϱͲďĞŶ͕ĂŬŬŽƌĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĐŝŬůƵƐ
ĞůƐƅĨĞůĠďĞŶŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐƚşƌŶĂŬŬŝĂďƌŝƚƚĂŐƐĄŐĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌſů͘sĂũŽŶŵŝůǇĞŶƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚŽŬƚĄƉůĄůũĄŬĂďƌŝƚŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬŵĂƌŬĄŶƐͣĞƵƌŽƐǌŬĞƉƚŝĐŝǌŵƵƐĄƚ͍͟
ǌĂůĄďďŝƚĂŶƵůŵĄŶǇŶĞŵƚƾǌŝŵĂŐĂĞůĠĂǌƚĂĐĠůƚ͕ŚŽŐǇĞŬĠƌĚĠƐƌĞŵŝŶĚĞŶƌĞŬŝͲ
ƚĞƌũĞĚƅ ŬŽŵƉůĞǆ ǀĄůĂƐǌƚ ĂĚũŽŶ͘ ƌƌĂ ƚĞƐǌ ŬşƐĠƌůĞƚĞƚ͕ ŚŽŐǇ ƐǌŝƐǌƚĞŵĂƚŝŬƵƐĂŶ ƂƐƐǌĞͲ
ĨŽŐůĂůũĂĠƐďĞŵƵƚĂƐƐĂĂǌƚĂǌĞůŵĠůĞƚŝĂůĂƉǀĞƚĠƐƚ͕ĂŵĞůǇ ƚĂůĄŶĂ ůĞŐŝŶŬĄďďŬŽŶǌĞŬͲ
ǀĞŶƐŵſĚŽŶ͕ĠƐŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺůĨŝůŽǌſĨŝĂŝŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚƐĄŐŐĂůĠƌǀĞůĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſ
ƉƌŽũĞŬƚũĞĞůůĞŶĂďƌŝƚŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬŶĠǌƅƉŽŶƚũĄďſů͘ƚƂďďĞůĞŵǌƅĄůƚĂůͣƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂͲ
ůŝƐƚĂ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŶĂŬ͟ ŵŝŶƅƐşƚĞƚƚ ZŽŐĞƌ ^ĐƌƵƚŽŶ ŚĂǌĄŶŬďĂŶ ƐĞŵ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶŵƵŶͲ
ŬĄƐƐĄŐĄƌĂŐŽŶĚŽůƵŶŬ͗ĂŶĞǀĞƐŬŽƌƚĄƌƐĨŝůŽǌſĨƵƐ şƌĄƐĂŝŶĂŬĞŐǇŝŬŬƂǌƉŽŶƚŝƚĠŵĄũĂĂǌ
ƵƌſƉĂŝhŶŝſďşƌĄůĂƚĂĠƐĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵǀĠĚĞůŵĞ͘ϭƌǀĞŝǀĞůͲĨƺŐŐĞƚůĞŶƺůĂƚƚſů͕ŚŽŐǇ
ŬŝŚŽŐǇĂŶǀĠůĞŬĞĚŝŬƌſůƵŬͲĠƌĚĞŵĞƐŵĞŐŝƐŵĞƌŬĞĚŶŝ͕ŵĄƌĐƐĂŬĂǌĠƌƚŝƐ͕ŵĞƌƚĞǌĞŬͲ
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ůĠŶǇĞŐĞƐĞŶ ŬĞǀĠƐďĠ ĄƚŐŽŶĚŽůƚ ĨŽƌŵĄďĂŶ ʹ ŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſŬ Ă ďƌŝƚ
ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐĠŶĞŬĂŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĄďĂŶŝƐ͘

ŶĞŵǌĞƚĠƌƚĠŬĞĠƐŚĂƐǌŶĂ

ǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĞůĞŶůĞŐŝĨŽƌŵĄũĂ^ĐƌƵƚŽŶƐǌĞƌŝŶƚƚĠǀĞƐĞƐǌŵĠŬƌĞĠƐƚĠǀĞƐ
ŚĞůǇǌĞƚĠƌƚĠŬĞůĠƐƌĞĠƉƺů͘ƵĚĂƉĞƐƚĞŶǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŐǇĂŬƌĂŶŵĞŐĨŽƌĚƵůſĂŶŐŽůĨŝůŽǌſͲ
ĨƵƐ ϮϬϭϯŵĄũƵƐĄďĂŶ ĂDĂŐǇĂƌ dƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ŬĂĚĠŵŝĄŶ ƚĂƌƚŽƚƚ ĞůƅĂĚĄƐĄďĂŶ ƷŐǇ
ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƚǀĂůſũĄďĂŶĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀĞƐǌƚĞƐ
ŶĞŵǌĞƚĞŝŶĞŬĂǀĞǌĞƚƅŝƚĂůĄůƚĄŬŬŝ͕ĂďďſůĂĨĞůƚĞǀĠƐƺŬďƅůŬŝŝŶĚƵůǀĂ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŝ
ůĠƚ Ă ĨĞůĞůƅƐ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬŝƌŽďďĂŶƚĄƐĄĠƌƚ͘Ϯ ǌ Ăǌ ͣĂůĂƉşƚſŵşƚŽƐǌ͟ ƉĞĚŝŐ ƌĄͲ
ŶǇŽŵƚĂĂŵĂŐĂďĠůǇĞŐĠƚĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĞŐĠƐǌĨŽůǇĂŵĂƚĄƌĂ͗ͣĞŐǇͲĚŝŵĞŶǌŝſƐƐĄ͟ƚĞƚƚĞ͘
 ĨŽƌĚƵůĂƚƚĂůĂƌƌĂƵƚĂůƚ^ĐƌƵƚŽŶ͕ŚŽŐǇĂ ĨŽůǇĂŵĂƚĐƐĂŬĞŐǇĞƚůĞŶ ŝƌĄŶǇďĂŶŚĂůĂĚŚĂͲ
ƚŽƚƚ͕ ŽůǇŵſĚŽŶ͕ŚŽŐǇ ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŽŵŵŝŶĚĞŶŶĞŵƾŶƂǀĞŬĞĚĠƐĞĂ ŶĞŵǌĞƚĄůůĂͲ
ŵŽŬĐƐĞůĞŬǀĠƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝŶĞŬĂĐƐƂŬŬĞŶĠƐĠǀĞůũĄƌƚĞŐǇƺƚƚ͘ǌƚĂǌĞůƅƌĞŵĞŐŚĂƚĄͲ
ƌŽǌŽƚƚŝƌĄŶǇƚĂǌŽŶďĂŶƵƌſƉĂŶĠƉĞŝƐǌĞƌŝŶƚĞƐŽŚĂƐĞŵŚĂŐǇƚĄŬũſǀĄ͕ĂĐĠůŽŬĂƚͣŵĞŐ
ŶĞŵǀĄůĂƐǌƚŽƚƚďƺƌŽŬƌĂƚĄŬ͟ũĞůƂůƚĠŬŬŝ͘
                                                 
ϭ ^ĐƌƵƚŽŶ ŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄŶĂŬ Ăǌ ĠƌƚĠŬĞůĠƐĠŚĞǌ ůĚ͗ 'ZEdd͕ DĂƌŬ ʹ ,/<^KE͕ <ĞǀŝŶ͗ ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ
dŚŝŶŬĞƌƐ͘dŚĞ<ĞǇŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐƚŽƚŚĞWŽůŝƚŝĐĂůdŚŽƵŐŚƚŽĨƚŚĞDŽĚĞƌŶŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞWĂƌƚǇ͕DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕DĂŶĐŚĞƐƚĞƌʹEĞǁzŽƌŬ͕ϮϬϬϵ͘ϭϭϯͲϭϭϱ͘
Ϯ^ZhdKE͕ZŽŐĞƌ͗dŚĞEĞĞĚĨŽƌEĂƚŝŽŶƐ͕,ƵŶŐĂƌŝĂŶZĞǀŝĞǁ͕:ƵůǇϮϬϭϯ;sŽů͘/s͕EŽ͘ϰͿ͕ϭϭ͘;^ĐƌƵƚŽŶ
ĞůƅĂĚĄƐĄŶĂŬĂƐǌƂǀĞŐĠƚĂ,ƵŶŐĂƌŝĂŶZĞǀŝĞǁĞŐĠƐǌďĞŶŬƂǌƂůƚĞ͘Ϳ


ŐĞĚǇ'ĞƌŐĞůǇ͗ZŽŐĞƌ^ĐƌƵƚŽŶĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſƌſů

ϭϬϰ
^ĐƌƵƚŽŶƐǌĄŵĄƌĂĂǆŝſŵĂʹƐĞǌƚͣŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐũĞůĞŶƚĠƐĞ͟ĐşŵƾŚşƌĞƐŵƾǀĠͲ
ŶĞŬŚĂƌŵĂĚŝŬŬŝĂĚĄƐĄďĂŶĞǆƉƌĞƐƐŝƐǀĞƌďŝƐŝƐŬŝĨĞũƚŝʹŚŽŐǇƵƌſƉĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĄůůĂƉŽͲ
ƚĂĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵ͕ĂŵĞůǇͣĂŚƾƐĠŐďŽŶǇŽůƵůƚŐŽŶĚŽůĂƚĄŶĂŬĂůĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďŬŝĨĞũĞͲ
ǌƅĚĠƐĞ͘͟ϯĞŵŝĠƌƚŝƐĠƌƚĠŬĞƐĂŶĞŵǌĞƚĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŐŽŶĚŽůŬŽĚſƐǌĞŵĠďĞŶ͍
 ŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚũĂ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ͘ ŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞŵďĞƌ ĂƵƚŽŶſŵŵſĚŽŶ ĐƐĞůĞͲ
ŬĞĚŚĞƐƐĞŶ͕ƐǌƺŬƐĠŐĞǀĂŶĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇͣǀĂůĂŵŝƂŶŵĂŐĄŶĄůŶĂŐǇŽďďĚŽůŽŐŐĂůĂǌŽŶŽͲ
ƐşƚƐĂŵĂŐĄƚ͘͟dƂďďĞƐƐǌĄŵĞůƐƅƐǌĞŵĠůǇĐşŵƾƚĂŶƵůŵĄŶǇĄďĂŶşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌ͗ĂƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚͣŽůǇĂŶŬƂǌƂƐƐĠŐůĠƚĞǌĠƐĠŶĞŬĂĨƺŐŐǀĠŶǇĞ͕ĂŵĞůǇŵĂŐĄƚ͕ŵŝŶƚͣŵŝ͟ĂǌŽͲ
ŶŽƐşƚũĂ͘͟ϰůĞŐŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĂǌŽŶŽƐƵůĄƐŝŬĞƌĞƚĞƚĂŶĞŵǌĞƚďŝǌƚŽƐşƚũĂ͕ŵĞƌƚĂƚĂŐƐĄŐ
ŵŽĚĞƌŶ ĨŽƌŵĄũĄƚ ŶǇƷũƚũĂ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƚĂŐƐĄŐ ŵĄƐ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ĨŽƌŵĄŝǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘
EĞŵ Ă ŶĞŵǌĞƚ ƵŐǇĂŶŝƐ Ă ƚĂŐƐĄŐ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĞůŬĠƉǌĞůŚĞƚƅ ĨŽƌŵĄũĂ͕ ĞŵůĠŬĞǌƚĞƚ
^ĐƌƵƚŽŶ͕ĄŵĂǌĞŐǇĞƚůĞŶŽůǇĂŶĨŽƌŵĂ͕ĂŵĞůǇŵĄƌďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇŬĠƉĞƐĨĞŶŶƚĂƌͲ
ƚĂŶŝĂƚƂƌǀĠŶǇĞŬƵƌĂůŵĄƚĠƐĞůĨŽŐĂĚŶŝĂͣŵĄƐƐĄŐŽƚ͘͟ƚĂŐƐĄŐŶĂŬŬĠƚŵĄƐŝŬƚƂƌƚĠͲ
ŶĞůŵŝƚşƉƵƐĄƚŝƐŝƐŵĞƌũƺŬ͕ĂƚƂƌǌƐŝƚĠƐĂŚŝƚďĞůŝƚ ͲƐĂŶĞŵǌĞƚĞƚǀĞůƺŬƐǌĞŵďĞĄůůşƚǀĂ
ĠƌƚŚĞƚũƺŬŵĞŐŝŐĂǌĄŶ͘ƚƂƌǌƐĠƐĂǀĂůůĄƐĞŐǇĂƌĄŶƚŝƌƚſǌŝŬĂŵĄƐƐĄŐƚſů͘ƚƂƌǌƐĞŬĂ
ƌŽŬŽŶƐĄŐ ĨŝŬĐŝſũĂƌĠǀĠŶŚĂƚĄƌŽǌǌĄŬŵĞŐŵĂŐƵŬĂƚ͕Ɛ şŐǇĂŬşǀƺůĄůůſŬͣŶĞŵŶǇĞƌŶĞŬ
ĞŐǇŬƂŶŶǇĞŶďĞďŽĐƐĄƚĄƐƚ Ă ŬƂǌƂƐƐĠŐďĞ͕ ŚŝƐǌĞŶĂǌ͕ Ăŵŝ ĞůǀĄůĂƐǌƚũĂƅŬĞƚĂ ƚƂƌǌƐƚƅů͕
ŶĞŵŵĄƐ͕ŵŝŶƚũſǀĄƚĞŚĞƚĞƚůĞŶŐĞŶĞƚŝŬĂŝŚŝďĂ͘͟ϱ^ĐƌƵƚŽŶŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĠďĞŶĂƚƂƌǌƐŝ
ŬƂǌƂƐƐĠŐŐĞů ƌŽŬŽŶĂǀĂůůĄƐŝŬƂǌƂƐƐĠŐ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂ ƚĂŐƐĄŐ ŝŵŵĄƌŶĞŵǀĠƌƌŽŬŽŶƐĄͲ
ŐŽƚ͕ŚĂŶĞŵͣŬƂǌƂƐŝŵĄĚĂƚŽƚĠƐĞŶŐĞĚĞůŵĞƐƐĠŐĞƚ͟ĨĞůƚĠƚĞůĞǌ͘ǌŽŬ͕ĂŬŝŬĂǌĠŶ/ƐƚĞͲ
ŶĞŵĞƚŝŵĄĚũĄŬ͕ƚĄƌƐĂŝŵŵĄǀĄůŶĂŬ͕ŵĠŐŚĂŝĚĞŐĞŶĞŬŝƐʹĨŽŐĂůŵĂǌſĚŝŬŵĞŐĂƚĂŐͲ
ƐĄŐĞǌƵƚſďďŝǀĄůƚŽǌĂƚĄŶĂŬĂǌĄůůĄƐƉŽŶƚũĂ͘
,ŽŐǇĂŶŚĂƚĄƌŽǌǌĂŵĞŐ^ĐƌƵƚŽŶĂŶĞŵǌĞƚĞƚ͍ŶĠƉƉĞůƐǌĞŵďĞŶĂŶĞŵǌĞƚĞƚŶĞŵ
ƚĞŬŝŶƚŝĂďƐǌƚƌĂŬĐŝſŶĂŬ͗ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝůĞŐĂĚŽƚƚƌĞĂůŝƚĄƐ͕ĂŵĞůǇͣĂůĞŐŝƚŝŵƌĞŶĚşŐĠƌĞƚĠƚŚŽƌͲ
ĚŽǌǌĂŵĂŐĄďĂŶ͘͟ϲŬƂǀĞƚŬĞǌƅĨŽŶƚŽƐĂďďĂůŬŽƚſĞůĞŵĞŬĞƚĞŵĞůŝŬŝ͘ŶĞŵǌĞƚĞŵďĞƌĞŬ
ŽůǇĂŶĐƐŽƉŽƌƚũĂ͕ĂŬŝŬĞŐǇďŝǌŽŶǇŽƐƚĞƌƺůĞƚĞŶƚĞůĞƉĞĚƚĞŬŵĞŐ͕ŬƂǌƂƐŶǇĞůǀƺŬ͕ŬƂǌƂƐŝŶͲ
ƚĠǌŵĠŶǇĞŝŬĠƐŬƂǌƂƐƐǌŽŬĄƐĂŝŬǀĂŶŶĂŬ͕ŬƂǌƂƐĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚƵĚĂƚƵŬ͕ĠƐͣƷŐǇǀĠůĞŬĞĚŶĞŬ
ŵĂŐƵŬƌſů͕ ŚŽŐǇ ĞůŬƂƚĞůĞǌƚĠŬŵĂŐƵŬĂƚŵŝŶĚĂ ůĂŬſŚĞůǇƺŬŶĞŬ͕ŵŝŶĚ ƉĞĚŝŐĂǌĂǌƚ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌſũŽŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽůǇĂŵĂƚŶĂŬ͘͟ϳŐǇŵĄƐŝŬşƌĄƐĄďĂŶĂǌƚŝƐŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂ
ŶĞŵǌĞƚ ͣƐĂũĄƚŽƐĂŶŵŽĚĞƌŶ ŬƂǌƂƐƐĠŐŝ ĨŽƌŵĂ͕͟ŵĞůǇŶĞŬŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞ ƐǌŽƌŽƐĂŶ ƂƐƐǌĞͲ
ĨƺŐŐĂǌşƌŽƚƚƐǌſŬƵůƚƷƌĄũĄǀĂů͘ϴ'ǇĂŬƌĂŶŝĚĠǌĞƚƚĠƐĨŽŶƚŽƐŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂ͕ŚŽŐǇͣĂŶĞŵǌĞͲ
ƚĞŬĞƚĂƐǌƺůƅĨƂůĚ͕ŶĞŵƉĞĚŝŐĂǀĠƌƐĠŐǀĂŐǇĂǀĂůůĄƐŚĂƚĄƌŽǌǌĂŵĞŐ͘͟ϵďďƅůǀĞǌĞƚŚĞƚƅ
                                                 
ϯ ^ZhdKE͕ ZŽŐĞƌ͗ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐ ũĞůĞŶƚĠƐĞ͕ ĨŽƌĚ͘ ^MWĠƚĞƌ͕EŽǀŝƐƐŝŵĂ<ŝĂĚſ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϮϬϬϮ͘ϮϮϵ͘
ϰ ^ZhdKE͕ZŽŐĞƌ͗dƂďďĞƐ ƐǌĄŵĞůƐƅ ƐǌĞŵĠůǇ͘ /E͗ ^hE>z͕ :ŽŶĂƚŚĂŶ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DŝĂ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌͲ
ŵƵƐ͍͕ĨŽƌĚ͘:ME^ƐĂďĂ͕KƐŝƌŝƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϱ͘ϭϮϵ͘
ϱ^ZhdKE͕ZŽŐĞƌ͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ĨŽƌĚ͘W^dKZWĠƚĞƌ͕/E͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐͲ
ƐĠŐĠƌƅů͕,ĞůŝŬŽŶ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϱ͘ϭϳϭ͘
ϲ^ZhdKE͕ZŽŐĞƌ͗,ŽŐǇĂŶůĞŚĞƚƺŶŬŶĞŵͲůŝďĞƌĄůŝƐ͕ĂŶƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬ͍ /E͗DŝĂŬŽŶǌĞƌͲ
ǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐ͍͕ϭϮϰ͘
ϳ ^ZhdKE͕ZŽŐĞƌ͗ŽŶƐĞƌǀŝŶŐEĂƚŝŽŶƐ͕ /E͗WŽůŝƚŝĐĂůWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ŽŶƚŝŶƵƵŵ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϮϬϬϲ͘ϭϬ͘
;ͣǇĂŶĂƚŝŽŶ/ŵĞĂŶĂƉĞŽƉůĞƐĞƚƚůĞĚ ŝŶĂĐĞƌƚĂŝŶƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ǁŚŽƐŚĂƌĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ĐƵƐƚŽŵƐ
ĂŶĚĂƐĞŶƐĞŽĨŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚǁŚŽƌĞŐĂƌĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƐĞƋƵĂůůǇĐŽŵŵŝƚƚĞĚďŽƚŚƚŽƚŚĞŝƌƉůĂĐĞŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ĂŶĚƚŽƚŚĞůĞŐĂůĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚŐŽǀĞƌŶƐŝƚ͘͟Ϳ
ϴ^ZhdKE͗dƂďďĞƐƐǌĄŵĞůƐƅƐǌĞŵĠůǇ͕ϭϯϭ͘
ϵ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϭϳϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

ϭϬϱ
ůĞĂǌĂŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚƵƌſƉĂŬŝĞŵĞůŬĞĚƅǀŝůĄŐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƐǌĞƌĞƉĞĂǌǌĂů
ŵĂŐǇĂƌĄǌŚĂƚſ͕ ŚŽŐǇ ŶĠƉĞŝŶĞŬ ͣĞůƐƅĚůĞŐĞƐ ŚƾƐĠŐĞ ĞůǀĄůƚ Ă ǀĂůůĄƐƚſů ĠƐ Ă ĨƂůĚŚƂǌ
ŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚ͘͟ŶĞŵǌĞƚŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂƚĞŚĄƚ^ĐƌƵƚŽŶŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĠďĞŶƐǌŽƌŽƐĂŶƂƐǌͲ
ƐǌĞĨƺŐŐĂƚĞƌƺůĞƚŝũŽŐŚĂƚſƐĄŐŐĂů;ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶͿ͘ƐĂũĄƚŽƐũŽŐŚĂƚſƐĄŐŬƂƌƺů͕
ĄůůĂƉşƚũĂ ŵĞŐ͕ ƚƂďď ƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶ ŝƐ ĞŐǇĞĚƺůĄůůſ ƚĂŐƐĄŐŝ ĨŽƌŵĂ ŬƌŝƐƚĄůǇŽƐŽĚŽƚƚ Ŭŝ͕
ŵĞůǇďĞŶĂǌƂƐƐǌĞƚĂƌƚŽǌĄƐƚĞůƐƅĚůĞŐĞƐĞŶŶĞŵĂŶǇĞůǀ͕ŶĞŵŝƐĂǀĂůůĄƐ͕ŚĂŶĞŵĂǌĂ
ͣũſůĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅĨĞůŝƐŵĞƌĠƐ͟ŚĂƚĄƌŽǌƚĂŵĞŐ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚͣĂǌĂĚŽƚƚƚĞƌƺůĞƚũĞůĞŶƚŝĂŚĂͲ
ǌĄƚ͗ Ăǌƚ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƐ͕ ƚƂƌǀĠŶǇĞŬ ŬŽƌŵĄŶǇŽǌƚĂ ĠƐ ǀĠĚĞůŵĞǌƚĞ ŚĞůǇĞƚ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ă
ͣŵĂŐƵŶŬĠŶĂŬ͟ŵŽŶĚŚĂƚƵŶŬ͘͟ϭϬ
ǀŽŶĄƐŽŬ ĨĠŶǇĠďĞŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚſ͗ŵşŐĞŐǇ ƚƂƌǌƐ ƚĂŐũĂŝĐƐĂůĄĚƚĂŐŽŬĂƚ ůĄƚŶĂŬ
ĞŐǇŵĄƐďĂŶ͕ ĞŐǇ ǀĂůůĄƐŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐ ƚĂŐũĂŝ ƉĞĚŝŐŚşǀĞŬĞƚ͕ ĞŐǇŶĞŵǌĞƚ ƚĂŐũĂŝ ĞŐǇŵĄƐƚ
ƚĄƌƐŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝŬ͘ǌƵƚſďďŝŬƂƌƺůŵĠŶǇƚĞƐǌŝůĞŚĞƚƅǀĠ͕ŚŽŐǇĂƉŽůŐĄƌŽŬĂŬĄƌƐǌĄŵƵŬͲ
ƌĂĞůƅŶǇƚĞůĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞůŝƐĞŐǇƺƚƚƚƵĚũĂŶĂŬĠůŶŝŝĚĞŐĞŶĞŬŬĞů͕Ɛƅƚ͕ĄůĚŽǌĂƚŽŬŵĞŐͲ
ŚŽǌĂƚĂůĄƌĂŝƐŚĂũůĂŶĚſĂŬůĞŐǇĞŶĞŬ͘ŶĞŵǌĞƚŝƌĄŶƚŝůŽũĂůŝƚĄƐĂĐŝǀŝůƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƐǌƺŬͲ
ƐĠŐƐǌĞƌƾŬƂƚĞůĠŬĞʹĄůůşƚũĂ^ĐƌƵƚŽŶ͕ŚŽǌǌĄĨƾǌǀĞ͕ŚŽŐǇĞǌŵĞŶƚŝŵĞŐĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚĂ
ͣůĞŚĞƚƅ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ĞŵďĞƌŝ ƐǌĞŶǀĞĚĠƐƚƅů͕͟ Ă ƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷƚſů͘ϭϭ  ŶĞŵǌĞƚŝ ŚƾƐĠŐ
ƐĞŐşƚĂǌĞůƚĠƌƅĠƌĚĞŬƾŽƐǌƚĄůǇŽŬĠƐĂŬƺůƂŶĨĠůĞŚŝƚǀĂůůĄƐŽŬŬŝďĠŬşƚĠƐĠďĞŶ͕ĠƐŬĠƉĞƐͲ
ƐĠƚĞƐǌŝĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚĞŐǇŵĄƐũŽŐĂŝŶĂŬĂƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂ͘

EĞŵǌĞƚĠƐĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ

ŶĞǀĞƐŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀĨŝůŽǌſĨƵƐĠƌǀĞůĠƐĠďĞŶŬŝĞŵĞůƚŚĂŶŐƐƷůǇƚŬĂƉĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵ
ĠƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŬƂǌƂƚƚŝƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐŝƐ͘ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĂŶĞŵǌĞƚŝŚƾƐĠŐŶĞŬŬƂƐǌƂŶͲ
ŚĞƚŝĂůĠƚĠƚʹĨĞũƚŝŬŝ͕ŚŝƐǌĞŶŶĞŵǌĞƚŝŚƾƐĠŐŶĠůŬƺůĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝĞůůĞŶǌĠŬĨĞůůĠƉĠƐĞ
ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŶĠĂŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐƚĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐƚ͘ďďƅůĨĂŬĂĚſĂŶ
ĂŚŽůĂŶĞŵǌĞƚƚƵĚĂƚŐǇƂŶŐĞǀĂŐǇƚĞůũĞƐĞŶŚŝĄŶǇǌŝŬ͕ŽƚƚĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂƐĞŵƚƵĚŐǇƂͲ
ŬĞƌĞƚ ĞƌĞƐǌƚĞŶŝ ĠƐ ĨĞŶŶŵĂƌĂĚŶŝ͘ϭϮ ^ĐƌƵƚŽŶ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ƐŽŬĂƚ ŚŝǀĂƚŬŽǌŝŬ Ă <ƂǌĞůͲ
<ĞůĞƚƌĞ͕ ŵĞŐĄůůĂƉşƚǀĂ͕ ŚŽŐǇ ĂŶŶĂŬ ĄůůĂŵĂŝ ĂǌĠƌƚ ƐǌĞŶǀĞĚŶĞŬ ŬƌſŶŝŬƵƐ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐͲ
ŚŝĄŶǇďĂŶ͕ ŵĞƌƚ Ăǌ ŝƐǌůĄŵ ŶĞŵ ƚƵůĂũĚŽŶşƚ ĠƌƚĠŬĞƚ Ă ŶĞŵǌĞƚŶĞŬ͕ Ɛƅƚ ƌĂĚŝŬĄůŝƐͲ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĂ ƐǌĄƌŶǇĂĞŐǇĞŶĞƐĞŶ ͣďĄůǀĄŶǇŝŵĄĚĄƐŶĂŬ͟ ƚĞŬŝŶƚŝ ĂŶĞŵǌĞƚŝ ŚƾƐĠŐ
ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĄƚ͘  ͣƚĞƌƺůĞƚŝ ŚƾƐĠŐƌĞ͟ ;ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ůŽǇĂůƚǇͿ ĠƉƺů ŵŝŶĚĞŶ ŽůǇĂŶ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚŝĨŽƌŵĂ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂũŽŐĠƐĂƐǌĂďĂĚƐĄŐĠƌǀĠŶǇĞƐƺůŶŝƚƵĚ͘ϭϯŐǇŵĄƐŝŬŚĞͲ
ůǇƺƚƚĞŐŽŶĚŽůĂƚŽƚşŐǇƐƵŵŵĄǌǌĂ^ĐƌƵƚŽŶ͗ĂƚĞƌƺůĞƚŝŚƾƐĠŐĠƐĂƚĞƌƺůĞƚŝũŽŐƚĂƉĂƐǌͲ
ƚĂůĂƚĂŝƚĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵĂůĂŬşƚũĂĄƚƉŽůŝƚŝŬĄǀĄĠƐ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƐĄ͘Dŝ ƚƂďď͕ĂŶĞŵǌĞƚ
ĄůƚĂů ƚĞƌĞŵƚĞƚƚ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƚĂŐƐĄŐ Ă ƚĞƌƺůĞƚŝ ũŽŐŚĂƚſƐĄŐ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄǀĂů Ă ůŝďĞƌĄůŝƐ
ũŽŐĄůůĂŵŶĂŬŝƐĞůĞŶŐĞĚŚĞƚĞƚůĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞ͖ĞǌŵĂŐǇĂƌĄǌǌĂ͕ŚŽŐǇͣĂZĞĐŚƚƐƐƚĂĂƚͲŶĂŬ
ĠƐĂŶĞŵǌĞƚŝĞƐǌŵĠŶĞŬĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞĞůǀĄůĂƐǌƚŚĂƚĂƚůĂŶƵůƂƐƐǌĞĨŽŶſĚŽƚƚ͘͟ϭϰ
                                                 
ϭϬ^ZhdKE͕ZŽŐĞƌ͗EǇƵŐĂƚĠƐĂƚƂďďŝ͘ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſĠƐĂƚĞƌƌŽƌǀĞƐǌĠůǇ͕ĨŽƌĚ͘W^dKZWĠƚĞƌ͕/E͗
ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϯϮ͘
ϭϭ^ZhdKE͗ŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐũĞůĞŶƚĠƐĞ͕ϰϴ͘
ϭϮ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϭϱϳ͘
ϭϯ ^ZhdKE͗ŽŶƐĞƌǀŝŶŐEĂƚŝŽŶƐ͕ ϯ͘ ;ͣdĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ůŽǇĂůƚǇ͕ / ƐƵŐŐĞƐƚ͕ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ƌŽŽƚ ŽĨ Ăůů ĨŽƌŵƐ ŽĨ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚǁŚĞƌĞůĂǁĂŶĚůŝďĞƌƚǇƌĞŝŐŶƐƵƉƌĞŵĞ͘͟Ϳ
ϭϰ ^ZhdKE͗ /Ŷ ĞĨĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶ͕ /E͗ ^ZhdKE͕ ZŽŐĞƌ͗ dŚĞ WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ ŽŶ ŽǀĞƌ ĞĂĐŚ͕


ŐĞĚǇ'ĞƌŐĞůǇ͗ZŽŐĞƌ^ĐƌƵƚŽŶĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſƌſů

ϭϬϲ
ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐďĞŶĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝ ƐƚĄƚƵƐǌ ŝƐĂŶĞŵǌĞƚŝ ũŽŐŚĂƚſƐĄŐĂũĄŶĚĠŬĂʹ
ĂũĄŶĚĠŬ͕ŵĞƌƚĂEǇƵŐĂƚŽŶĞďďƅůĨĂŬĂĚĂďĠŬĞĠƐĂũſůĠƚ͘;ǌĠƌƚƐǌĞƌĞƚŶĠŶĞŬĂŶǇƵͲ
ŐĂƚŝŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŽŬďĂǀĄŶĚŽƌŽůŶŝŽůǇƐŽŬĂŶĂǀŝůĄŐĂǌŽŶƌĠƐǌĞŝƌƅů͕ĂŚŽůĂŶĞŵǌĞƚͲ
ƚƵĚĂƚŐǇĞŶŐĞǀĂŐǇŶĞŵůĠƚĞǌŝŬͲĞŵĞůŝŬŝ^ĐƌƵƚŽŶ͘ͿǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬďſůĄůůſƚĄƌƐĂͲ
ĚĂůŽŵďĂŶĂǌ ŝĚĞŐĞŶĞŬďşǌŚĂƚŶĂŬĞŐǇŵĄƐďĂŶ͕Ăŵŝƚ ͣĂŶŶĂŬŬĞůů ůĄƚŶƵŶŬĂŵŝ͗ ƌŝƚŬĂ
ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇŶĞŬ͕ŵĞůǇŶĞŬ ĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞŝ ŬŽƌĄŶƚƐĞŵ ǀĂůſƐƵůŶĂŬŵĞŐ ĞŐǇŬƂŶŶǇĞŶ͘͟ϭϱ
ǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝƐƚĄƚƵƐǌƵŐǇĂŶŝƐĞŐǇĨĂũƚĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŝŐĠŶǇĞů͕ĂŵŝǀŝƐǌŽŶƚ
ƚĂŐƐĄŐŝǀŝƐǌŽŶǇƚĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞǌ͘^ƷůǇŽƐĂŶƚĠǀĞĚŶĞŬĂǌŽŬĂƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐŽŬ^ĐƌƵƚŽŶƐǌĞͲ
ƌŝŶƚ͕ĂŬŝŬƷŐǇǀĠůŝŬ͕ŚŽŐǇĞŚŚĞǌĐƐƵƉĄŶͣĞŐǇĞƐƐǌĄŵĞůƐƅƐǌĞŵĠůǇďĞŶŚŽǌŽƚƚƐǌĂďĂĚ͕
ƌĂĐŝŽŶĄůŝƐ ĚƂŶƚĠƐƌĞ͟ ǀĂŶ ƐǌƺŬƐĠŐ͘ dĠŶǇůĞŐĞƐĞŶ Ğǌ ͣƚƂďďĞƐ ƐǌĄŵ ĞůƐƅ ƐǌĞŵĠůǇďĞŶ
ŚŽǌŽƚƚ ĚƂŶƚĠƐƚ͟ ŬşǀĄŶ͕ ŚŝƐǌĞŶ ĚƂŶƚĞŶŝ ĐƐĂŬ ĂǌŽŬ ŬĠƉĞƐĞŬ͕ ĂŬŝŬ ͣŵĄƌ ƂƐƐǌĞƚĂƌƚŽǌͲ
ŶĂŬ͘͟  ŵŽĚĞƌŶ ůŝďĞƌĄůŝƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĞůŵĠůĞƚ ĄůƚĂůĄďĂŶ ŬĞǀĠƐ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ƐǌĞŶƚĞů Ă
ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƚĂŐƐĄŐ ŬĠƌĚĠƐĠŶĞŬ͕ ĨŝŐǇĞůŵĠƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ũŽŐŽƐƵůƚƐĄŐŽŬƌĂ
ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐşƚũĂ͘^ĐƌƵƚŽŶŶĄůǀŝƐǌŽŶƚĂǌƚ ůĄƚũƵŬ͕ŚŽŐǇĞǌĂŬĠƌĚĠƐĐĞŶƚƌĄůŝƐ ũĞůĞŶƚƅƐĠͲ
Őƾ͗ƐǌĞƌŝŶƚĞĂƚĂŐƐĄŐƉƌĞͲƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ǀĂŐǇŝƐƉŽůŝƚŝŬĂĞůƅƚƚŝƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŶĠůŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŬƂǌƂƐƐĠŐƌƅů ƐĞŵ ůĞŚĞƚ ďĞƐǌĠůŶŝ͘ &ĞůĞůƅƐĞŶ ŬƂƚƂƚƚ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌƅů ƚĞŚĄƚ
ĐƐĂŬĂŬŬŽƌůĞŚĞƚƐǌſ͕ŚĂĨĞůƚĠƚĞůĞǌǌƺŬĂͣŵŝ͟ŵĞŐůĠƚĠƚĂĚƂŶƚĠƐƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶŝƐ͘
ŐŽŶĚŽůĂƚŵĞŶĞƚƚĞůƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶ^ĐƌƵƚŽŶǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅĞŶĠƌǀĞůĂŵĞůůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌͣĄůƚĂͲ
ůƵŶŬŝƐŵĞƌƚĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐ͟ĂͣƚĞƌƺůĞƚŝũĞůůĞŐƾƉƌĞƉŽůŝƚŝŬĂŝŚƾƐĠŐĞŶ͕͟ǀĠŐƐƅƐŽƌŽŶĂ
ŶĞŵǌĞƚŝůĠƚĞŶĂůĂƉƐǌŝŬ͘ͣEǇƵŐĂƚĠƐĂƚƂďďŝ͟ĐşŵƾŬƂŶǇǀĠďĞŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƚƂŵƂƌ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄƚ ŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬ ĞŶŶĞŬ Ăǌ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐŶĞŬ͗ ͣĂ ŶĞŵǌĞƚ ĞƐǌŵĠũĞ ƌĠǀĠŶ
ĠƌƚŚĞƚũƺŬ ŵĞŐ Ăǌ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞƐ ƐǌĞŵůĠůĞƚĞ ĄůƚĂů ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĞƚƚ
ƉƌĞƉŽůŝƚŝŬĂŝŚƾƐĠŐĞƚ͘͟ϭϲƚĂŐƐĄŐŶĂŬĞƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŶĠůŬƺůʹĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĂŬŽŶǌĞƌͲ
ǀĂƚşǀŐŽŶĚŽůŬŽĚſʹĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůſůŝƐŬŝŚƷǌǌƵŬĂƚĂůĂũƚ͕ƐĂďĞŶŶĞĨŽŐůĂůƚ
ŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞŬĨƂůŵŽŶĚŚĂƚſŬŬĄ͕ǀŝƐƐǌĂǀŽŶŚĂƚſŬŬĄǀĄůŶĂŬ͘1ŐǇǀŝƐǌŽŶƚĂǌĂŐŽŶĚŽůĂƚ͕
ŚŽŐǇ Ăǌ ĞŵďĞƌ ĞŐǇ ŝĚĞŐĞŶĞŬďƅů Ąůůſ ŬƂǌƂƐƐĠŐĠƌƚ ĄůĚŽǌĂƚŽŬĂƚ ŚŽǌǌŽŶ ͲŵĄƌƉĞĚŝŐ
ĞŐǇŵŽĚĞƌŶĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕ĂǌĂŶƚŝŬƉŽůŝƐǌƚſůĞůƚĠƌƅĞŶ͕ƐǌƺŬƐĠŐŬĠƉƉŝĚĞŐĞŶĞŬďƅůĄůůͲ
ͣĂŬĠƉƚĞůĞŶƐĠŐŚĂƚĄƌĄƚŬĞǌĚŝƐƷƌŽůŶŝ͘͟
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĠƐĂŶĞŵǌĞƚŝŚƾƐĠŐƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĠƚũſůŵƵƚĂƚũĂĂǌŽŶŬşƐĠƌůĞƚĞŬƐŽƌͲ
ƐĂ ŝƐ͕ĂŵŝŬŽƌĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚĂŶĞŵǌĞƚŝŚƾƐĠŐĞƚŶĞŵŝƐŵĞƌƅŽƌƐǌĄŐŽŬƌĂĞƌƅůƚĞƚƚĠŬ
ƌĄ͘ ǌĞŬďĞŶ Ăǌ ĞƐĞƚĞŬďĞŶ ƌĞŶĚƌĞ Ăǌ ƚƂƌƚĠŶƚ͕ ĄůůşƚũĂ ^ĐƌƵƚŽŶ͕ ŚŽŐǇ Ă ͣŶĠƉƵƌĂůŽŵ͟
ŬŝŚŝƌĚĞƚĠƐĞƵƚĄŶǀĂůĂŵĞůǇŝŬŚĞůǇŝ ŬůŝŬŬŬĞƌƺůƚŚĂƚĂůŽŵƌĂ͕ĂŵĞůǇĂǌƵƚĄŶ ĨƂůƐǌĄŵŽůƚ
ŵŝŶĚĞŶ ŽůǇĂŶ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚ͕ ĂŵĞůǇ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ĂĚŽƚƚ ǀŽůŶĂ Ă ǀĞǌĞƚƅŬ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌĞ
ǀŽŶĄƐĄƌĂ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌſŬĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌĞǀŽŶŚĂƚſƐĄŐĄƚƵŐǇĂŶŝƐĂŵŽĚĞƌŶƚƂƌƚĠŶĞůĞŵͲ
ďĞŶĐƐĂŬĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŝďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ͘ϭϳ
ĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌĞǀŽŶŚĂƚſƐĄŐŐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĄůůşƚĄƐĄƚ^ĐƌƵƚŽŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƉĠůĚĄǀĂů
ŝůůƵƐǌƚƌĄůũĂ͘,ĂƉĠůĚĄƵůĂůŽŶĚŽŶŝƉĂƌůĂŵĞŶƚĞůĠƚĞƌũĞƐǌƚĞŶĠŶĞŬĞŐǇƚƂƌǀĠŶǇũĂǀĂƐůĂͲ
ƚŽƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇƚŝůƚƐĄŬŵĞŐĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŵĞůůĞƚƚŝĠƌǀĞŬƉƌŽƉĂŐĄůĄƐĄƚ͕ĞǌĞůĞǀĞďƵͲ
ŬĄƐƌĂůĞŶŶĞşƚĠůǀĞ͕ƐƅƚĂǌĂŬŽƌŵĄŶǇŝƐŵĞŐďƵŬŶĂ͕ĂŵĞůǇŝŬŝůǇĞƚũĂǀĂƐŽů͘,ĂǀŝƐǌŽŶƚ
ƌƺƐƐǌĞůďƅůũƂŶŶĞĞŐǇĞĨĨĂũƚĂŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐ͕ƐĞŵŵŝŚĂƐŽŶůſŶĞŵƚƂƌƚĠŶŶĞ͖ƐĞŶŬŝƚ
                                                                                                                  
ĂƌĐĂŶĞƚ͕DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ϭϵϵϬ͘ϯϮϮ͘
ϭϱ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϭϲϳ͘
ϭϲ^ZhdKE͗EǇƵŐĂƚĠƐĂƚƂďďŝ͕ϱϮ͘
ϭϳ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϭϵϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

ϭϬϳ
ƐĞŵůĞŚĞƚŶĞĞŵŝĂƚƚŵĞŶĞƐǌƚĞŶŝ͘ũĂǀĂƐůĂƚƚĞǀƅŬĂƌƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌŶĄŶĂŬ͕ŚŽŐǇƅŬĐƐĂŬ
ǀĂůĂŵĞůǇŬŽƌĄďďŝŝƌĄŶǇĞůǀĞƚŬƂǀĞƚŝŬ͕ĂǌĞůŬĠƉǌĞůĠƐƉĞĚŝŐĐƐĂŬĂǌͣĞŐǇƌĞƐǌŽƌŽƐĂďď
ƵŶŝſ͟ĐĠůũĄƚƐǌŽůŐĄůũĂ͙^ĐƌƵƚŽŶƷŐǇĨŽŐůĂůũĂƂƐƐǌĞĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐĠƚ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌſͲ
ƉĂŝhŶŝſŵƾŬƂĚĠƐĠƚŵĞŐĨŝŐǇĞůǀĞŬƌŝƐƚĄůǇƚŝƐǌƚĄŶĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅ͗ ͣŚĂŶĞŵŚşǀŶĄŶŬ ĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚŽƐĂŶƐĞŐşƚƐĠŐƺůĂŶĞŵǌĞƚŝĂǌŽŶŽƐƐĄŐŽƚĠƐĂďĞŶŶĞŵĞŐƚĞƐƚĞƐƺůƅŬƂǌƂƐĠƌͲ
ĚĞŬĞƚ͕ Ă ƐǌſůĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐŽƚ ĠƉƉŽůǇĂŶ ŬƂŶŶǇƾƐǌĞƌƌĞů Ğů ůĞŚĞƚŶĞ ƚƂƌƂůŶŝ͕ŵŝŶƚ ĂďĞͲ
ĐƐƺůĞƚĞƐƐǌĄŵĂĚĄƐƚ͘͟ϭϴDŝŶĚĞďďƅůƉĞĚŝŐĂǌƚĂƚĂŶƵůƐĄŐŽƚǀŽŶũĂůĞ͕ŚŽŐǇͣĂŶĞŵǌĞƚͲ
ĄůůĂŵŽƚ͕ŵŝǀĞůĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĠƐĂǀŝůĄŐŝũŽŐŚĂƚſƐĄŐƐǌŝůĄƌĚĂůĂƉũĄŶĂŬ
ďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ũĂǀşƚĂŶƵŶŬ͕ŬŝŝŐĂǌşƚĂŶƵŶŬ͕ƐƅƚĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚŐǇĞŶŐşƚĞŶƺŶŬŬĞůů͕ĚĞƐƵƚďĂŚĂͲ
ũşƚĂŶƵŶŬƐĞŵŵŝŬĠƉƉƐĞŵƐǌĂďĂĚ͘͟ϭϵ
dĂůĄŶŶĞŵĠƌĚĞŬƚĞůĞŶĞŐǇďĞŬĞǌĚĠƐĞƌĞũĠŝŐŬŝƚĠƌŶŝĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵĠƐĂ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ^ĐƌƵƚŽŶĄůƚĂůŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĠƚĠƐƐǌŽƌŽƐŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚĄƚŵĠŐĂŶĂŐǇƚĞŬŝŶƚĠůǇƾŶĠŵĞƚďĂůŽůĚĂůŝƐǌŽĐŝŽůſŐƵƐ͕:ƺƌŐĞŶ,ĂďĞƌŵĂƐŝƐĞůŝƐŵĞƌŝ͕
ĂŬŝĞŐǇĠďŬĠŶƚ͕ŵŝŶƚŝƐŵĞƌĞƚĞƐ͕ĂǌĞƵƌŽƐǌŬĞƉƚŝŬƵƐƉŽǌşĐŝſƌĂĚŝŬĄůŝƐĞůůĞŶƚĠƚĠƚ͕ĂŶĞŵͲ
ǌĞƚĄůůĂŵ ŵĞŐŚĂůĂĚĄƐĄŶĂŬ ĠƐ ƵƌſƉĂ ĨƂĚĞƌĂůŝǌĄůĄƐĄŶĂŬ Ăǌ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚ ŬĠƉǀŝƐĞůŝ͘ 
ͣƉŽƐǌƚŶĞŵǌĞƚŝ ĄůůĂƉŽƚ͟ ŬşǀĄŶĂƚŽƐƐĄŐĂŵĞůůĞƚƚ ĨĞůůĠƉǀĞ,ĂďĞƌŵĂƐĞůǀŝ ŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇͲ
ŬĠŶƚĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂŐůŽďĂůŝǌĄůſĚſǀŝůĄŐďĂŶĂǌĄůůĂŵŽŬŶĂŬͣďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐŝƐ
ĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅŵſĚŽŶĞŐǇ ŬŽǌŵŽƉŽůŝƚĂ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐƾĄůůĂŵŬƂǌƂƐƐĠŐ ŬƂƚĞůĞǌƅ ĠƌǀĠͲ
ŶǇƾ ŬŽŽƉĞƌĄĐŝſƐ ĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂ ŬĞůů ŬĂƉĐƐŽůſĚŶŝƵŬ͘͟ϮϬ   ŶĞǀĞƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŬƵƚĂƚſ
ĂǌŽŶďĂŶŵĂŐĂŝƐĠƌǌĠŬĞůŝ͕ŚŽŐǇĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŵĞŐƅƌǌĠƐĠŶĞŬŶĞŵŬƂŶŶǇƾŵĞŐƚĞƌĞŵͲ
ƚĞŶŝĂǌŽŶĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚ͕ŵĞůǇĞŬƌĞĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŽŬŬĠƉĞƐĞŬ͘ͣŶĞŵǌĞƚŝƚƵĚĂƚďŝǌƚŽͲ
ƐşƚũĂĂŵŽĚĞƌŶũŽŐĨŽƌŵĄũĄďĂŶŵĞŐĂůŬŽƚŽƚƚĄůůĂŵƐǌĄŵĄƌĂĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝƐǌŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚĄƐŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐĂůĂƉŽƚ͟ʹŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬƚƅůĞĂ^ĐƌƵƚŽŶĠǀĂůŝŐĞŶĐƐĂŬĞŐǇďĞͲ
ĐƐĞŶŐƅŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐƚ͘Ϯϭ ,ĂďĞƌŵĂƐ ŶĞŵ ĐĄĨŽůũĂ͕ ŚŽŐǇ ĂŐŐĂƐǌƚſ ůĞŚĞƚ Ă ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ
ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚĂĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵĞůǀĞƐǌşƚŝĂǌŽŶĨƵŶŬĐŝſŝƚĠƐĐƐĞůĞŬǀĠƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞŬŶĞŬ ŶĞŵ ũƂŶŶĞŬ ůĠƚƌĞ Ă ŶĞŵǌĞƚĨĞůĞƚƚŝŵĞŐĨĞůĞůƅŝ͘ ůŝƐŵĞƌŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſ
ŬŝŚşǀĄƐĂŝƚĐƐĂŬĂďďĂŶĂǌĞƐĞƚďĞŶůĞŚĞƚĠƐƐǌĞƌƾĞŶŬĞǌĞůŶŝ͕ͣŚĂƐŝŬĞƌƺůĂƉŽƐǌƚŶĞŵǌĞƚŝ
ĄůůĂƉŽƚďĂŶŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƂŶƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐĄŶĂŬƷũĨŽƌŵĄŝƚ͘͟^ŝŬĞƌƺůŚĞƚͲĞ͍S
ƷŐǇ ǀĠůŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐŶĞŬ ŶĞŵ ƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾ ĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞ Ă
ŶĞŵǌĞƚŚĞǌǀĂůſŬƂƚƅĚĠƐ͕ĠƐĨĞůƚĠƚĞůĞǌŝ͕ŚŽŐǇĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐũŽŐĄůůĂŵͣďĞƚƵĚũĂĨŽůͲ
ƚŽǌŶŝĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƌĠƐĞŝƚƉŽůŐĄƌĂŝƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĠƐǌǀĠƚĞůĞĄůƚĂů͘͟ DĄƐŬĠŶƚĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌǀĂ͗ĂůŝďĞƌĄůŝƐŬƵůƚƷƌĄďĂĄŐǇĂǌŽƚƚĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĨŽůǇĂŵĂƚŵĠŐĂŬŬŽƌŝƐͣŬĄƌƚĂͲ
ůĂŶşƚſŬĞǌĞƐƐĠŐĞƚƚƵĚǀĄůůĂůŶŝĂĨƵŶŬĐŝŽŶĄůŝƐĂŶƐǌĠƚƚĂŐŽǌſĚŽƚƚƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƂƐƐǌĞƚĂƌƚĄͲ
ƐĄĠƌƚ͕͟ŚĂĂďďĂŶ ŝŐĞŶŶĂŐǇŽŬĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠƐǀŝůĄŐŶĠǌĞƚŝŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ͘ϮϮǌǌĞůƂƐƐǌĞͲ
ĨƺŐŐĠƐďĞŶͣĚĞĨĞƚŝƐƚĂ ĨĞůƚĞǀĠƐŶĞŬ͟ ƚĂƌƚũĂĂǌƚĂǀĠůĞŬĞĚĠƐƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ ͣŝĚĞŐĞŶĞŬŬƂǌƚŝ
ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝ ƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐĐƐĂŬĞŐǇŶĞŵǌĞƚŚĂƚĄƌĂŝŬƂǌƂƚƚ ũƂŚĞƚ ůĠƚƌĞ͘͟ ^ĐƌƵƚŽŶĞǌƚĂ
ĨĂũƚĂŽƉƚŝŵŝǌŵƵƐƚŶĞŵŽƐǌƚũĂ͘
                                                 
ϭϴ^ZhdKE͗ϭϵϭ͘
ϭϵ^ZhdKE͗ϭϲϬ͘
ϮϬ,ZD^͕:ƺƌŐĞŶ͗<ĂƚĂƐǌƚƌſĨĄŬďſůƚĂŶƵůŶŝ͍<ŽƌĚŝĂŐŶŽƐǌƚŝŬĂŝǀŝƐƐǌĂƚĞŬŝŶƚĠƐĂƌƂǀŝĚyy͘ƐǌĄǌĂĚͲ
ƌĂ͕/E͗,ZD^͕:ƺƌŐĞŶ͗ƉŽƐǌƚŶĞŵǌĞƚŝĄůůĂƉŽƚ͘WŽůŝƚŝŬĂŝĞƐƐǌĠŬ͕>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶʹƐŝŐŵŽŶĚ<ŝƌĄůǇ&ƅŝƐͲ
ŬŽůĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϲ͕ϱϰ͘
Ϯϭ,ZD^͕:ƺƌŐĞŶ͗ƉŽƐǌƚŶĞŵǌĞƚŝĄůůĂƉŽƚĠƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂũƂǀƅũĞ͕/E͗ƉŽƐǌƚŶĞŵǌĞƚŝĄůůĂƉŽƚ͕ϲϭ͘
ϮϮ,ZD^͗ϳϭͲϳϮ͘


ŐĞĚǇ'ĞƌŐĞůǇ͗ZŽŐĞƌ^ĐƌƵƚŽŶĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſƌſů

ϭϬϴ

ŶĞŵǌĞƚŝůŽũĂůŝƚĄƐĠƐĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƐǌĠƚǀĄůĂƐǌƚĄƐĂ

,ŝĄďĂ ƐŽƌŽůŚĂƚſ ĨĞů ĂǌŽŶďĂŶ ũſ ŶĠŚĄŶǇ Ġƌǀ Ă ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŵĞůůĞƚƚ͕ Ă ŶĞŵǌĞƚ
ĞƐǌŵĠũĠƚŵĠŐŝƐ ƐǌĂŬĂĚĂƚůĂŶƵů ƚĄŵĂĚũĄŬʹ ĄůůĂƉşƚũĂŵĞŐ ^ĐƌƵƚŽŶ͕ ƚƂďď şƌĄƐĄďĂŶ ŝƐ
ŚŽǌǌĄĨƾǌǀĞ͕ŚŽŐǇŵĂŶĂƉƐĄŐĂůĞŐŬĞǀĠƐďĠƐĞŵŝůĚŽŵŽƐĞŐǇĞƚĞŵŝŬƂƌƂŬďĞŶĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŬĂƚĞŐſƌŝĄũĄŶĂŬĂǀĠĚĞůŵĠǀĞůĞůƅŚŽǌĂŬŽĚŶŝ͘DŝĠƌƚ͍DŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚĂ
ŶĞŵǌĞƚŐŽŶĚŽůĂƚĄƚĞůǀĄůĂƐǌƚŚĂƚĂƚůĂŶŶĂŬƚĂƌƚũĄŬĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĠƚſů͘ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀ
ĨŝůŽǌſĨƵƐĞǌƚƐƷůǇŽƐƚĠǀĞĚĠƐŶĞŬƚĞŬŝŶƚŝ͕ĠƐŵŝŶĚĞŶŵƵŶŬĄũĄďĂŶŝŐǇĞŬƐǌŝŬǀŝůĄŐŽƐƐĄ
ĠƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠƚĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚŶĞŵůĞŚĞƚĠƐŶĞŵŝƐƐǌĂďĂĚƂƐƐǌĞͲ
ŬĞǀĞƌŶŝ Ă ƚĞƌƺůĞƚŚĞǌ ŬƂƚƅĚƅ ŶĞŵǌĞƚŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐ ŝƌĄŶƚŝ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ ůŽũĂůŝƚĄƐƐĂů͘ ͣ
ŶĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͟ĐşŵƾƚĂŶƵůŵĄŶǇĄďĂŶĞŐǇĞŶĞƐĞŶŬŝŝƐũĞůĞŶƚŝ͗ĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ
ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĞůůĞŶƐĠŐĞĂŶĞŵǌĞƚĞƐǌŵĠũĠŶĞŬ͊ϮϯǌĞůƅďďŝƌŽŵďŽůũĂĂŬƂǌƂƐƐĠŐĞƚ͕Ă
ŵĄƐŝŬĠƉşƚŝ͘
,ŽŐǇĂŶ ŚĂƚĄƌŽǌǌĂ ŵĞŐ Ă ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚ͍  ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ͣĂ ďĞƚĞŐ ŶĞŵǌĞƚŝ
ŚƾƐĠŐƚƺŶĞƚĞ͕ŶĞŵĂŶŽƌŵĄůŝƐĄůůĂƉŽƚ͘͟ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŽƚŶĞŵƐǌĂďĂĚƷŐǇĨĞůĨŽŐŶŝ͕
ŵŝŶƚ Ă ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŽƚ ǀĂŐǇ ͣĂ yy͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ ĚƺŚƂŶŐƅ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄͲ
ŐŽƚ͘͟ǌĞŬĂŶĞŵǌĞƚĞŬƵŐǇĂŶŝƐĂŬŬŽƌͣŵĞŐƚĠďŽůǇŽĚƚĂŬ͗ĂƉŽůŐĄƌŝďĠŬĞĨŽƌƌĄƐĂŝŵĠͲ
ƌĞŐŐĞůƚĞůƚĞŬŵĞŐ͘͟ĞŚĞůǇĞƐĠƐďƂůĐƐĚŽůŽŐͲĞĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŽŬĂƚĂǌĠƌƚƚĄŵĂĚŶŝ͕
ŵĞƌƚŬŝǀĠƚĞůĞƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶͣďĞƚĞŐĞƐĞŶĞůĨĂũƵůŶĂŬ͍͟ͲƚĞƐǌŝĨĞůĂŬĠƌĚĠƐƚ͘EŝŶĐƐͲĞŝŐĂͲ
ǌĂĂƐǌĞůůĞŵĞƐĂŶŐŽůşƌſŶĂŬ͕'͘<͘ŚĞƐƚĞƌƚŽŶŶĂŬ͕ĂŬŝƐǌĞƌŝŶƚĂŚĂǌĂĨŝƐĄŐŽƚĂǌĠƌƚĞůͲ
şƚĠůŶŝ͕ŵĞƌƚ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬŶĠŚĂŚĄďŽƌƷǌŶĂŬŵŝĂƚƚĂ͕ ĠƉƉŽůǇĂŶ͕ŵŝŶƚŚĂĂ ƐǌĞƌĞůŵĞƚ
ĞůşƚĠůŶĠŶŬĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚĞŐǇĞƐĞŬŶĠŚĂƐǌĞƌĞůĞŵďƅůƂůŶĞŬ͍
EĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƌſůĂŬŬŽƌďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͕ĨĞũƚŝŬŝ͕ŚĂǀĂůĂŬŝďĄůǀĄŶǇŽǌŶŝŬĞǌĚŝĂŶĞŵͲ
ǌĞƚĞƚ ĠƐŽůǇĂŶĄůůşƚĄƐŽŬĂƚ ƚĞƐǌ͕ ĂŵŝůǇĞŶĞŬĞƚ ^ŝĞǇĞƐ ĂďďĠ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚŵĞŐĂ ĨƌĂŶĐŝĂ
ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŬŝƌŽďďĂŶƚĄƐĂŬŽƌ͘ͣŶĞŵǌĞƚŵŝŶĚĞŶŶĠůĞůƅďďƌĞǀĂůſ͘DŝŶĚĞŶďĞůƅůĞĨĂͲ
ŬĂĚ͘ŬĂƌĂƚĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌƚƂƌǀĠŶǇĞƐ͙EĞŵƐǌĄŵşƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇŶĞŵǌĞƚŵŝŵſĚŽŶŐǇĂŬŽͲ
ƌŽůũĂ ĂŬĂƌĂƚĄƚ͕ ĐƐĂŬ Ăǌ Ă ůĠŶǇĞŐ͕ ŚŽŐǇ ŐǇĂŬŽƌŽůũĂ͖ ďĄƌŵŝůǇĞŶ ĞůũĄƌĄƐŵĞŐĨĞůĞů͕ ĠƐ Ă
ŶĞŵǌĞƚĂŬĂƌĂƚĂŵŝŶĚŝŐĂ ůĞŐĨƅďďƚƂƌǀĠŶǇ͘͟Ϯϰ :ĞŐǇĞǌǌƺŬŵĞŐ͗ĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŶĂŬĂ
ĨĞŶƚŝ͕ĂǌĂďďĠͣƉƌŽŐƌĂŵũĄǀĂů͟ĂǌŽŶŽƐşƚŽƚƚŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŶĂŐǇŽŶŚĂƐŽŶůſĂŶĂĐŝŽŶĂͲ
ůŝǌŵƵƐŶĞǀĞƐŬƵƚĂƚſũĄŶĂŬ͕͘͘^ŵŝƚŚͲŶĞŬĂŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĠǀĞů͕ĂŬŝƵŐǇĂŶĐƐĂŬĂǌƚĂǌ
ĞůǀĞƚ ĞŵĞůƚĞ Ŭŝ Ă ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ͣĂůĂƉƚĂŶĄďſů͕͟ŵŝƐǌĞƌŝŶƚŵŝŶĚĞŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĂƚĂůŽŵ
ĨŽƌƌĄƐĂ Ă ŶĞŵǌĞƚ͕ Ɛ Ă ŶĞŵǌĞƚ ŝƌĄŶƚŝ ůŽũĂůŝƚĄƐ ŵŝŶĚĞŶ ĞŐǇĠď ůŽũĂůŝƚĄƐ ĨĞůĞƚƚ Ąůů͘Ϯϱ
^ĐƌƵƚŽŶ͕ĂŬŝĞŐǇŝŬƚĂŶƵůŵĄŶǇĄďĂŶĂĨƌĂŶĐŝĂĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƚŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶǀĂůůĄƐŝũĞůĞŶƐĠŐͲ
ŬĠŶƚǀŝǌƐŐĄůũĂ;ǌĞŵďĞƌŵĄƐŽĚŝŬĞŶŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐĞͿ͕ĠůĞƐƐǌĞŵŵĞůŵƵƚĂƚƌĄ͕ŚŽŐǇŚĂĂ
ŶĞŵǌĞƚĞƚ ĂǌŽŬ ĨƂůĠďĞĞŵĞůŝŬ͕ ĂŬŝŬ Ăǌƚ ƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶĂůŬŽƚũĄŬ͕ ĂŬŬŽƌ Ğǌƚ ĂǌĠƌƚ ƚĞƐǌŝŬ͕
ŚŽŐǇďƺŶƚĞƐƐĞŶĞŬĠƐĨĞŶǇĞŐĞƐƐĞŶĞŬʹŶĞŵƉĞĚŝŐĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇŵĞŐĞƌƅƐşƚƐĠŬĂǌĄůůĂŵͲ
ƉŽůŐĄƌŝůŽũĂůŝƚĄƐƚ͘ϮϲdĂůĄůſĂŶşƌũĂ͕ŚŽŐǇĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶͣƚĞƌƺůĞƚŝŬƂŶͲ
                                                 
Ϯϯ^ZhdKE͗/ŶĞĨĞŶĐĞŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶ͕ϯϭϭ͘
Ϯϰ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϭϴϬ͘
Ϯϱ^D/d,͕ŶƚŚŽŶǇ͗ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕/E͗ZddZŽůƚĄŶͲ<ŐŶĞƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ƐǌŵĠŬĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄďĂŶ͗ĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕dĂŶƵůŵĄŶǇ<ŝĂĚſ͕WĠĐƐ͕ϭϵϵϱ͕ϭϬ͘s͘Ƃ͘ŵĠŐ͗^D/d,͕͘͗͘ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĠƐĂ
ƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬ͕/E͗<ĄŶƚŽƌŽůƚĄŶ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗EĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĞůŵĠůĞƚĞŬ;^ǌƂǀĞŐŐǇƾũƚĞŵĠŶǇͿ͕ZĞũƚũĞů<ŝĂĚſ͕ƵͲ
ĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘ϮϭͲϰϮ͘
Ϯϲ ^ZhdKE͕ ZŽŐĞƌ͗DĂŶ͛Ɛ ^ĞĐŽŶĚ ŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͗ ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ &ƌĞŶĐŚ ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ /E͗ dŚĞ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

ϭϬϵ
ƚƂƐďĞƂůƚƂǌƚĞƚĞƚƚǀĂůůĄƐŝŚƾƐĠŐ͘͟Ϯϳ^ĐƌƵƚŽŶŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐͲĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠƚƚĞŚĄƚƷŐǇĨŽŐͲ
ůĂůŚĂƚũƵŬƂƐƐǌĞ͕ŚŽŐǇĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĞŐǇŝĚĞŽůſŐŝĂŝƚĞƌŵĠƐǌĞƚƾŬşƐĠƌůĞƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇͣĂ
ƐǌŽŬǀĄŶǇŽƐŶĞŵǌĞƚŝůŽũĂůŝƚĄƐƚ͟ǀĂůůĄƐŝƚĂƌƚĂůŽŵŵĂůǀĄůƚƐĄŬĨĞůĠƐƚƂůƚƐĠŬŵĞŐ͘ƌĂƐƐǌͲ
ŝǌŵƵƐƉĞĚŝŐŶĞŵŵĄƐ͕ŵŝŶƚĂƌƌĂƚƂƌƚĠŶƅŬşƐĠƌůĞƚ͕ŚŽŐǇͣĂƚĂŐƐĄŐƚƂƌǌƐŝĞƐǌŵĠũĠƚƌĄͲ
ŬĠŶǇƐǌĞƌşƚƐĠŬǀĂůĂŵĞůǇŵĄƐŬĠƉƉĞŶƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƌĂ͘͟Ϯϴ
Ąƌ ĞůĨŽŐƵůƚ ďşƌĄůſŝŶĂŬ Ă ƐǌĞŵĠďĞŶĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŝ Ă ĨĞůǀŝůĄŐŽƐŽͲ
ĚĄƐĠƌƚĠŬĞŝƚ͕ ǀĂůſũĄďĂŶĞǌ ƚƵĚũĂ Ă ůĞŐŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĂŶďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ ĂͣƚƺƌĞůĞŵ ƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌĠŶĞŬ͟ĂĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƚ͘ŶĞŵǌĞƚŝĞƐǌŵĞŶĞŵĂĨĞůǀŝůĄŐŽƐŽĚĄƐĞůůĞŶƐĠŐĞ͕ŚĂŶĞŵ
ĂŶŶĂŬ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞ͕ ŚŝƐǌĞŶŚĄƚƚĠƌďĞ ƐǌŽƌşƚŽƚƚĂ Ă ĐƐĂůĄĚ͕ Ă ƚƂƌǌƐ ĠƐ ĂŚŝƚ
ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͘ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŚĄďŽƌƷŬďĂƐŽĚŽƌƚĂƵƌſƉĄƚ͕ĞǌǌĞů ƐǌĞŵďĞŶĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŝŚƾƐĠŐŵĂŐǇĂƌĄǌǌĂͣĂǌƚĂƐŽŬŬĂůƚĂƌƚſƐĂďď͕ĚĞĂŶŶĄůŬĞǀĠƐďĠĨĞůƚƾŶƅĠƐƵŶĂůͲ
ŵĂƐĚŽůŐŽƚ͕ĂŵŝƚĞƵƌſƉĂŝďĠŬĠŶĞŬŶĞǀĞǌƺŶŬ͘͟Ϯϵ

ǌƵƌſƉĂŝhŶŝſďşƌĄůĂƚĂ

ŵŝŬŽƌĂǀŝĚĂŵĞƌŽŶƚĂǀĞůĞŬĠƐǌşƚĞƚƚŶĂŐǇƐŝŬĞƌƾŝŶƚĞƌũƷͲŬƂƚĞƚďĞŶŵĞŐŬĠƌĚĞǌƚĠŬ
Ăƌƌſů͕ŚŽŐǇŵŝŬĠŶƚǀĠůĞŬĞĚŝŬĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƌſů͕ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƚƂŵƂƌʹƐĂďƌŝƚŬŽŶͲ
ǌĞƌǀĂƚşǀŽŬĄůƚĂůĄŶŽƐĂƚƚŝƚƾĚũĠƚƉŽŶƚŽƐĂŶƚƺŬƌƂǌƅʹǀĄůĂƐǌƚĂĚƚĂ͗ͣ^ǌĞƌŝŶƚĞŵĂǌŝŶƚĞŐƌĄͲ
ĐŝſƚƷůŵĞƐƐǌŝƌĞŵĞŶƚ͕ŵĠŐŚŽǌǌĄĂƌŽƐƐǌŝƌĄŶǇďĂ͘͟ϯϬ^ĐƌƵƚŽŶŚĂƐŽŶůſŬĠƉƉŐŽŶĚŽůŬŽĚŝŬ͕
ĂŵŝĂůŝŐŚĂŵĞŐůĞƉƅĂŶŶĂŬĂĨĠŶǇĠďĞŶ͕ĂŵŝƚĂŶĞŵǌĞƚƌƅůĠƐĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵƌſů͕ĂŶĞŵͲ
ǌĞƚĄůůĂŵĠƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĠƌƅůŬŝĨĞũƚĞƚƚ͘>ĄƚƚƵŬĨĞŶƚĞďď͕ŚŽŐǇŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠͲ
ƐĞƐǌĞƌŝŶƚĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌĞǀŽŶŚĂƚſƐĄŐĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐďſůǀĞǌĞƚŚĞƚƅĞůʹƐĂŶĞŵͲ
ǌĞƚĨƂůƂƚƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ Ğǌƚ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŝ͘ ǌ ƵƌſƉĂŝ hŶŝſďĂŶ ĞŐǇ ͣƷũ ďŝƌŽĚĂůŵĂƚ͟ ůĄƚ͕
ĂŵĞůǇͣǀŝŚĂƌŽƐŐǇŽƌƐĂƐĄŐŐĂůǀĞƌŝƐǌĠƚĂĨĞůǀŝůĄŐŽƐŽĚĄƐſƚĂĂǌĞƵƌſƉĂŝůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſĂůĂƉͲ
ũĄƚŬĠƉĞǌƅƚĞƌƺůĞƚŝũŽŐŚĂƚſƐĄŐŽƚĠƐŶĞŵǌĞƚŝŚƾƐĠŐĞƚ͕͟ƌĄĂĚĄƐƵůƷŐǇ͕ŚŽŐǇĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ
ƚĂŐƐĄŐŶĂŬƐĞŵŵŝůǇĞŶƷũĨŽƌŵĄũĄƚŶĞŵĄůůşƚũĂĂŚĞůǇƺŬďĞ͘ϯϭǌƅŽůǀĂƐĂƚĄďĂŶĂǌƵƌſƉĂŝ
hŶŝſďĂŶŵĂƌŬĄŶƐĂŶŬŝĨĞũĞǌƅĚŝŬĂŶǇƵŐĂƚŝǀŝůĄŐŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĠƌƚĠŬĞŝǀĞůǀĂůſƐǌĞŵďĞͲ
ĨŽƌĚƵůĄƐƚĞŶĚĞŶĐŝĄũĂ͕ĂͣŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐŬƵůƚƷƌĄũĂ͘͟ͣKŝŬŽĨſďŝĄŶĂŬ͟ŶĞǀĞǌŝĂǌƚĂũĞůĞŶƐĠŐĞƚ
;ĂǌͣŽŝŬŽƐǌ͟ŐƂƌƂŐĨŽŐĂůŵĄŶĂŬĂŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠǀĞůͿ͕ĂŵĞůǇʹŵŝŶƚĞŐǇĂǆĞŶŽĨſďŝĂĞůůĞŶͲ
ƉĄƌũĂŬĠŶƚʹͣĂǌƂƌƂŬƐĠŐĠƐĂŚĂǌĂŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐĄƚ͟ĨŽŐůĂůũĂŵĂŐĄďĂŶ͘ǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ
ƐĂũŶĄůĂƚƚĂůĄůůĂƉşƚũĂŵĞŐ͕ŚŽŐǇĞǌĂǌĂƚƚŝƚƾĚƐĂũĄƚŚĂǌĄũĄďĂŶŝƐƐǌĠůĞƐŬƂƌďĞŶĞůƚĞƌũĞĚƚƚĠ
ǀĄůƚ͗ĂǌĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĞŬŐƷŶǇƚĄƌŐǇĄǀĄƚĞƐǌŝŬĂŶĞŵǌĞƚŝŚƾƐĠŐĞƚ͕ŶŽŚĂĂďşƌĄůĂƚŚŽǌǀĂůſ
ũŽŐƵŬͣƌĠŐŬƂĚĚĠĨŽƐǌůŽƚƚǀŽůŶĂ͕ŚĂĂǌĂŶŐŽůŽŬŶĞŵǀĄůůĂůƚĄŬǀŽůŶĂĂŚĂůĄůƚŝƐŚĂǌĄũƵŬ
ǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͟Ă//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶ͘
ŶĞŵǌĞƚĨƂůƂƚƚŝŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŚşǀĞŝ͕ƐşŐǇĂǌhĂƉŽƐƚŽůĂŝŝƐĞůĨĞůĞũƚĞŶĞŬĂǌǌĂůƐǌĄŵŽůͲ
Ŷŝ͕ŵƵƚĂƚƌĄ͕ŚŽŐǇŚĂĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚĞƌƅƐǌĂŬŬĂůŵĞŐĨŽƐǌƚũĄŬĂŶĞŵǌĞƚƺŬŝƌĄŶƚŝůŽũĂůŝƚĄƐͲ
ƚſů͕ƐǌƺŬƐĠŐŬĠƉƉŵĄƐƵƚƚĨŽŐŶĂŬƚĂŐƐĄŐŝŬƂƚĞůĠŬĞŬĞƚŬĞƌĞƐŶŝʹĂǀĂůůĄƐďĂŶǀĂŐǇĂƚƂƌǌƐͲ
                                                                                                                  
WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌŽŶŽǀĞƌĞĂĐŚ͕ϭϵϲͲϮϮϲ͘
Ϯϳ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͘ϭϴϭ͘
Ϯϴ ^ZhdKE͗ ϭϳϭ͘ ^ZhdKE͗ ŽŶƐĞƌǀŝŶŐ EĂƚŝŽŶƐ͕ ϵ ;ͣƚŚĞ ĂƚƚĞŵƉƚ ƚŽ ŝŵƉŽƐĞ Ă ƚƌŝďĂů ŝĚĞĂ ŽĨ
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉŽŶĂƐŽĐŝĞƚǇƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶƐŚĂƉĞĚŝŶƐŽŵĞŽƚŚĞƌǁĂǇ͟Ϳ
Ϯϵ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϭϴϮ͘
ϯϬ:KE^͕ǇůĂŶ͗ĂŵĞƌŽŶĂŵĞƌŽŶƌſů͕,s'͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϭ͘ϮϬϯ͘
ϯϭ^ZhdKE͗EǇƵŐĂƚĠƐĂƚƂďďŝ͕ϭϰϳ͘


ŐĞĚǇ'ĞƌŐĞůǇ͗ZŽŐĞƌ^ĐƌƵƚŽŶĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſƌſů

ϭϭϬ
ďĞŶ͘ĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬŚĂũƚſĞƌĞũĞĞůǀĠŐƌĞĂƚĂŐƐĄŐŝĚĞĨŝĐŝƚ͙,ĂĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐŽƚĞůǀĄͲ
ůĂƐǌƚũƵŬĂŶĞŵǌĞƚŝĞƐǌŵĠƚƅů͕ĂŶŶĂŬſŚĂƚĂƚůĂŶƵůĂǌ ůĞƐǌĂŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͕ŚŽŐǇĂǌĄůͲ
ůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐŽƚƉƵƐǌƚĄŶĂĚŚĂƚſĠƐǀĞŚĞƚƅĄƌƵĐŝŬŬŶĞŬĨŽŐũĄŬƚĂƌƚĂŶŝ͘>ĠŶǇĞŐĠďĞŶĞǌƚĂǌ
ĄůůĂƉŽƚŽƚşƌũĂůĞŬşǀĄŶĂƚŽƐŬĠŶƚĂ^ĐƌƵƚŽŶƚƂďďşƌĄƐĄďĂŶŝƐŵĞŐŝĚĠǌĞƚƚ;ĠƐƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ
ĠůĞƐĞŶďşƌĄůƚͿWŚŝůŝƉŽďďŝƚƚ͕ĂŬŝŬŝĚŽůŐŽǌƚĂĂͣƉŝĂĐŝĄůůĂŵ͟;ŵĂƌŬĞƚƐƚĂƚĞͿŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄƚ͘
ďďĞŶŵĄƌŶŝŶĐƐƐǌſĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŚƾƐĠŐŐĞůƚĂƌƚŽǌŝŬĂǌƅƚĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐͲ
ŐĂů ŵĞŐĂũĄŶĚĠŬŽǌſ ŶĞŵǌĞƚŝ ũŽŐŚĂƚſƐĄŐŶĂŬ͘ ǌ Ăǌ ĄůůĂŵ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ƷŐǇ ŵƾŬƂĚŶĞ͕
ŵŝŶƚĞŐǇƉŝĂĐŝǀĄůůĂůŬŽǌĄƐ͗ĞůƅƌĞŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĞůƅŶǇƂŬĞƚŬşŶĄůŶĂĞůƅƌĞŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ
ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĠƌƚ͘ǌƚ ĂǌĄůůĂŵŽƚďĄƌŵŝŬŽƌŽƚƚ ůĞŚĞƚŚĂŐǇŶŝ͕ ĂŬĄƌĐƐĂŬĞŐǇĐĠŐĞƚ͕ŚĂĂ
ǀĞůĞǀĂůſĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŵĄƌŶĞŵƚƾŶŝŬĞůƅŶǇƂƐŶĞŬ͘ϯϮ
ǌ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐĠƐ Ăǌ ĄůůĂŵ ŝƌĄŶƚŝ ůŽũĂůŝƚĄƐ ĞŐǇŵĄƐƚſů ǀĂůſĞůƐǌĂŬşƚĄƐĂ ĂǌŽŶͲ
ďĂŶŵĠŐĞŶŶĠů ŝƐ ƌŽƐƐǌĂďďƐǌŝƚƵĄĐŝſŚŽǌǀĞǌĞƚŚĞƚ͕ƐĂŵĂŝƵƌſƉĄďĂŶŵĄƌĞǌƐĞŵ
ƉĠůĚĄƚůĂŶ͘>ĞŚĞƚĞůůĞŶƐĠŐŬĠŶƚĠůŶŝʹƐŬƂǌďĞŶĠůǀĞǌŶŝĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐĞůƅŶǇĞŝƚ͘
ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ŝƐǌůĄŵ ũĞůĞŶůĠƚĠƌĞ ƵƚĂů ^ĐƌƵƚŽŶ ʹ Ăǌ ĞŵďĞƌ ůĞŚĞƚ ƷŐǇ ďƌŝƚ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌ͕
ŚŽŐǇͣŬƂǌďĞŶĚǌƐŝŚĄĚŽƚĨŽůǇƚĂƚĂďƌŝƚŶĠƉĞůůĞŶ͘͟
sĂũŽŶǀĂŶͲĞĞƐĠůǇĞĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſĞŐǇƷũĨĂũƚĂůŽũĂůŝƚĄƐƚĂůĂŬşƚŬŝ͕ŽůǇĂƚ͕
ĂŵĞůǇĨĞůƚƵĚũĂǀĄůƚĂŶŝĂŶĞŵǌĞƚŝƌĄŶƚŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐůŽũĂůŝƚĄƐƚ͍ŬƵůĐƐŬĠƌĚĠƐƌĞŵĂŵĠŐ
ĂůŝŐŚĂĂĚŚĂƚſĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĨĞůĞůĞƚ͘ĨĞŶƚĞďďŵĄƌ ŝĚĠǌĞƚƚ,ĂďĞƌŵĂƐŝŐĞŶŶĞůǀĄůĂƐǌŽůĞ
ŬĠƌĚĠƐƌĞ͖ĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŬĞƌĞƚĠďĞŶŬŝĂůĂŬƵůſƵŶŝſͣĂƉŽƐǌƚŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ
ĞůƐƅĨŽƌŵĄũĂůĞŚĞƚ͕͟ŚŝƐǌĞŶĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐͣƚĂŶƵůĄƐŝĨŽůǇĂŵĂƚĂ͟ĨŽůǇƚĂƚſĚŚĂƚ͘ǌĞŵďĞƌŝ
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƚ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀ ƐǌŬĞƉƚŝĐŝǌŵƵƐƐĂů ƐǌĞŵůĠůƅ ^ĐƌƵƚŽŶ ǀŝƐǌŽŶƚ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ŶĞŵͲ
ŵĞůǀĄůĂƐǌŽů͘DĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬƐǌĞŵĠďĞŶĐƐĂŬĂǌŽŬŶĂŬĂǌŝŶƚĠǌͲ
ŵĠŶǇĞŬŶĞŬǀĂŶŝŐĂǌŝůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐƵŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĂƉƌĞƉŽůŝƚŝŬĂŝŚƾƐĠŐƌĞĂůĂƉŽǌſĚŶĂŬ͕ͣŵĄƌͲ
ƉĞĚŝŐĞůĞǀĞĂƉĄŶĞƵƌſƉĂŝŚƾƐĠŐŚŝĄŶǇĂ ŝŶĚşƚŽƚƚĂĞůĂ ĨƂĚĞƌĂůŝƐƚĂ ƚĞƌǀĞƚ͘͟ϯϯǌhͲďſů
ŚŝĄŶǇŽǌŶĂŬƵŐǇĂŶŝƐƐǌĞƌŝŶƚĞĂǌŽŬĂƚĠŶǇĞǌƅŬ͕ĂŵĞůǇĞŬƌĞĂǌĞƵƌſƉĂŝŶĞŵǌĞƚĞŬŝĚĞŶƚŝƚĄͲ
ƐĂ ĠƉƺůƚ͕ şŐǇ ƉĠůĚĄƵů Ă ŬƂǌƂƐ ŶǇĞůǀ͕ Ă ŬƂǌƂƐ ƐǌŽŬĄƐŽŬ͕ Ă ŬƂǌƂƐ ũŽŐƌĞŶĚƐǌĞƌ͕ Ă ŬƂǌƂƐ
ĠůĞƚŵſĚ͘,ĂĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŝƌĄŶǇşƚſŝƐǌĄŵŽůƚĂŬǀŽůŶĂĂŶĞŵǌĞƚĞŬŬƵůƚƵƌĄůŝƐƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂŝͲ
ǀĂů͕ƐŽƐĞŵũƵƚƉĠůĚĄƵůĂǌĞƐǌƺŬďĞ͕ŚŽŐǇƵŐǇĂŶĂǌƚĂƉĠŶǌŶĞŵĞƚŚĂƐǌŶĄůũĂ'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐ
ĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ͘ŶĞŵǌĞƚŝĚŝŵĞŶǌŝſŝƌĄŶƚĂǌŽŶďĂŶǀĂŬŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂŬĂǌƵŶŝſǀĞǌĞƚƅŝ
ͲŚĂŶĞŵşŐǇƚƂƌƚĠŶƚǀŽůŶĂ͕ĨĞůŝƐŵĞƌƚĠŬǀŽůŶĂ͕ŚŽŐǇůĞŚĞƚĞƚůĞŶƌĞǀĄůůĂůŬŽǌŶĂŬ͘ϯϰ^ŽŬĂƚͲ
ŵŽŶĚſ͕ Ĩƾǌŝ ŚŽǌǌĄ ^ĐƌƵƚŽŶ͕ŚŽŐǇŶĂŐǇ ǀĄůƐĄŐŽŬ ŝĚĞũĠŶĂŶĞŵǌĞƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇŽŬŵŝŶĚŝŐ
ĨĠůƌĞƚĞƐǌŝŬĂŶĞŵǌĞƚĨƂůƂƚƚŝƚĞƌǀĞŬĞƚ͘
ǌƵƌſƉĂŝhŶŝſĞƐǌŵĠũĠŶĞŬĂ;ǀĠůĞůŵĞǌĞƚƚͿŬƵĚĂƌĐĄƚĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŐŽŶĚŽůŬŽĚſ
ĞŐǇƐǌĠůĞƐĞďďƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄďĂŝƐďĞůĞŚĞůǇĞǌŝ͘ǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐĠƐĂƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĄůŝƐ ůŽũĂůŝƚĄƐ ƐǌĠƚǀĄůĂƐǌƚĄƐĂĂŶĞŵǌĞƚĞŬ ĨƂůƂƚƚŝ ũŽŐĂůŬŽƚĄƐƐĂů ĠƐĂͣŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐ
ŬƵůƚƷƌĄũĄǀĂů͟ ĞŐǇƺƚƚ ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶ ĨĞůƐǌĄŵŽůũĂĂǌŽŶ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬĞƚ͕ ͣĂŵĞůǇĞŬďŝǌƚŽƐşƚͲ
ũĄŬ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ƐǌĂďĂĚƐĄŐ ŵĂƌĂĚĂŶĚſƐĄŐĄƚ͘͟  ĐĠůƚ ƐǌŽůŐĄůũĂ Ă ďƌƺƐƐǌĞůŝ
ĞƵƌŽďƺƌŽŬƌĄĐŝĄŶĂŬĂǌ Ă ƚƂƌĞŬǀĠƐĞ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŽŶƚŝŶĞŶƐƚ ƌĠŐŝſŬƌĂŽƐƐǌĂŶĞŵǌĞƚĞŬ
ŚĞůǇĞƚƚ͘   ŶǇƵŐĂƚŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƵůƚƷƌĂ Ăǌ ƂŶƉƵƐǌƚşƚĄƐ ƷƚũĄŶ ŚĂůĂĚ Ͳ ĨŽŐĂůŵĂǌǌĂŵĞŐ
ƐĂƌŬŽƐ ŬŽŶŬůƷǌŝſũĄƚ ^ĐƌƵƚŽŶ͖ Ăǌ ƵƌſƉĂŝ hŶŝſ ͣĂǌŽŶ Ąůů͕ Ăŵŝƚ ĨƂůƚĞƚƚ ƐǌĄŶĚĠŬĂ ůĞͲ
                                                 
ϯϮK/dd͕WŚŝůŝƉ͗dŚĞ^ŚŝĞůĚŽĨĐŚŝůůĞƐ͘tĂƌ͕WĞĂĐĞĂŶĚƚŚĞŽƵƌƐĞŽĨ,ŝƐƚŽƌǇ͕WĞŶŐƵŝŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕
ϮϬϬϯ͘
ϯϯ^ZhdKE͗EǇƵŐĂƚĠƐĂƚƂďďŝ͕ϭϰϱ͘
ϯϰ^ZhdKE͗dŚĞEĞĞĚĨŽƌEĂƚŝŽŶƐ͕ϭϰͲϭϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

ϭϭϭ
ƌŽŵďŽůŶŝ͘͟ϯϱ  ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ŝƐ Ăǌƚ ŵƵƚĂƚũĄŬ͕ şƌũĂ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŵĞŐŚĂůĂĚĄƐĄƌĂĠƐǀĂůĂŵŝĨĠůĞƐǌƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĄůůĂŵĂůĂŬƵůĂƚůĠƚƌĞŚŽͲ
ǌĄƐĄƌĂ ŝƌĄŶǇƵůſ ƷũĂďď ŬŽƌŝ ŬşƐĠƌůĞƚĞŬ ƌĞŶĚƌĞ ĚŝŬƚĂƚƷƌĄŬďĂŶ ǀĠŐǌƅĚŶĞŬ͘  ďďĞŶ Ă
ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ ŶĞŵ Ăǌ Ă ŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐ ĨĞůĂĚĂƚĂ͕ ũĞůĞŶƚŝ Ŭŝ ŶǇŽŵĂƚĠŬŽƐĂŶ͕ ŚŽŐǇ
ͣǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚƐĂĂǌĄůůĂŵŚĂƚĄƌĂŝƚ͕͟ŚĂŶĞŵĂǌ͕ŚŽŐǇƷũƌĂŵĞŐĄůůĂƉşƚƐĂĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵ
ŚĂƚĄƌĂŝƚ͘^ĞǌǌĞůƷũƌĂĠůĞƐƐǌĞĂǌƚĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞůůĞŶƐǌĞŶǀĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂůĞŐƚƂďďĞŵͲ
ďĞƌĠƌĞǌĂŬşǀƺůƌƅůƌĄũƵŬĞƌƅƐǌĂŬŽůƚƚƂƌǀĠŶǇĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͘ϯϲ
ϮϬϭϮͲďĞŶĞŐǇƐǌĠůĞƐǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚŬĞůƚƅĐŝŬŬĞƚĂĚŽƚƚŬƂǌƌĞĞŐǇŚŽůůĂŶĚƚƂƌƚĠŶĠƐǌ͕
ĂǌƚĄůůşƚǀĂ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſǀĂůſũĄďĂŶĞŐǇďŝƌŽĚĂůŽŵ͕ĂďŝƌŽĚĂůŵĂŬƉĞĚŝŐŚĄͲ
ďŽƌƷƚũĞůĞŶƚĞŶĞŬ͘ϯϳdŚŝĞƌƌǇĂƵĚĞƚĞǌĠƌƚĂǌĞƵƌſĨĞůĂĚĄƐĄƚĠƐĂŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŝŚĂƚĄͲ
ƌŽŬƚĞůũĞƐǀŝƐƐǌĂĄůůşƚĄƐĄƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂ͘^ĐƌƵƚŽŶĞƌƌĞĞŐǇŐǇŽƌƐǀĄůĂƐǌĐŝŬŬďĞŶƌĞĨůĞŬƚĄůƚ͕
ĂǌǌĂůĂďĞƐǌĠĚĞƐĐşŵŵĞů͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝĂŬĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƐĂũĄƚŶĞŵǌĞƚĞŝŬŚĞǌƚĂƌͲ
ƚŽǌŶĂŬ͘<ŝĨĞũƚŝ͕ŚŽŐǇĂŶŐŽůŬĠŶƚĠƐĂƌſŵĂŝĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſƚŝƐǌƚĞůƅũĞŬĠŶƚŶŝŶĐƐĞůĞǀĞĞůůĞͲ
ŶĞĂďŝƌŽĚĂůŽŵŐŽŶĚŽůĂƚĄŶĂŬ͕ĚĞĐƐĂŬĂŬŬŽƌ ĨŽŐĂĚĞůĞŐǇďŝƌŽĚĂůŵĂƚ͕ŚĂĂǌŶĞŵ
ƐĠƌƚŝĂůŽũĂůŝƚĄƐĞůƐƅĚůĞŐĞƐĨŽƌƌĄƐĄƵůƐǌŽůŐĄůſŶĞŵǌĞƚĞŬĞƚ͘ǌƵƌſƉĂŝhŶŝſƌſůƉĞĚŝŐ
ĞǌĂůĞŐŬĞǀĠƐďĠƐĞŵŵŽŶĚŚĂƚſĞů͙ϯϴ
ƵƌſƉĂ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĨŽƌĚƵůſƉŽŶƚŚŽǌ ĠƌŬĞǌĞƚƚ Ͳ ĄůůşƚũĂ ^ĐƌƵƚŽŶ͘  ŶĞŵǌĞƚŝ ƉĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚĞŬŵĠŐƌĞŶĚĞůŬĞǌŶĞŬŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬƾƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƐĂů͕ĂŵĞůůǇĞůʹƐǌĞƌŝŶƚĞʹĞůͲ
ǀŝĞŬďĞŶŵĞŐǀĂŶĂůĞŚĞƚƅƐĠŐƺŬĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƉƌŽũĞŬƚĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŶĂŬůĞĄůůşƚĄƐĄƌĂ͕ĠƐ
ďŝǌŽŶǇŽƐ ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬŵĞŐĨŽƌĚşƚĄƐĄƌĂ͘ sĂŐǇ ĨĞůŽůĚũƵŬ ƵƌſƉĂ ŶĞŵǌĞƚĞŝƚ ͣǀĂůĂŵĞůǇ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝůĞŐ ƐĞŵŵŝƚŵŽŶĚſŬŽůůĞŬƚŝǀŝƚĄƐďĂŶ͕͟ ǀĠůŝ͕ ǀĂŐǇƉĞĚŝŐǀŝƐƐǌĂĨŽƌĚƵůƵŶŬͣĂ
ƚĞƌƺůĞƚĞŶ ĂůĂƉƵůſ ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵ ŝƐŵĞƌƚ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄŶĂŬ ƷƚũĄƌĂ͘͟ ŵŝ EĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĄƚŝůůĞƚŝ͕ĂǀŝĚĂŵĞƌŽŶŬŽƌŵĄŶǇĂďĞǀĄůƚŽƚƚĂĂǀĄůĂƐǌƚĄƐĞůƅƚƚƚĞƚƚşŐĠƌĞƚĠƚ͕
Ɛ ϮϬϭϭͲďĞŶ ĞůĨŽŐĂĚƚĂƚƚĂ Ă ƉĂƌůĂŵĞŶƚƚĞů Ă ďƌŝƚ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐŝ ƚƂƌǀĠŶǇƚ ;ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ ĐƚͿ͕ ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ ďĄƌŵŝůǇĞŶ ƷũĂďď͕ Ăǌ h ũĂǀĄƌĂ ƚƂƌƚĠŶƅ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐͲ
ĄƚƌƵŚĄǌĄƐƌĂŬŝǌĄƌſůĂŐŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶŬĞƌƺůŚĞƚƐŽƌ͘ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŬŽƌŵĄŶǇͲ
ĨƅĂǌƚŝƐƐǌŽƌŐĂůŵĂǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂŵĄƌŬŽƌĄďďĂŶĄƚĂĚŽƚƚŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝĄŬĞŐǇƌĠƐǌĠƚͣƌĞͲ
ƉĂƚƌŝĄůũĂ͕͟ǀĂŐǇŝƐǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌĞǌǌĞ͕ŵŽŶĚǀĄŶ͕ŚŽŐǇĂǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſͣŶĞŵĞŐǇŝƌĄŶǇƷƵƚͲ
ĐĂ͘͟ϯϵĞŶĞŵĐƐĂŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ͕ŚĂŶĞŵĞŐĠƐǌƵƌſƉĂĚƂŶƚĠƐĞůƅƚƚĄůůʹŚĂŶŐƐƷͲ
ůǇŽǌǌĂ ^ĐƌƵƚŽŶ͘ ƵĚĂƉĞƐƚŝ ĞůƅĂĚĄƐĄďĂŶ ƷŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ ƵƌſƉĄƚ ĐƐĂŬ Ăǌ
ŵĞŶƚŚĞƚŝŵĞŐ͕ŚĂǀŝƐƐǌĂƚĠƌĞ'ĂƵůůĞĞƌĞĚĞƚŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĠŚĞǌ͕ĂͣŶĞŵǌĞƚĞŬƵƌſƉĄͲ
ũĄŶĂŬ͟ ĞƐǌŵĠũĠŚĞǌ͘ϰϬďƂůĐƐŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀƉŽůŝƚŝŬĂĞǌĠƌƚ ƐǌĞƌŝŶƚĞĂǌ͕ŚĂ ͣĂŵĠŐŽůǇ
ƚƂŬĠůĞƚůĞŶ͕ŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂůĂŬşƚŽƚƚĂĠƐƂƌƂŬůƂƚƚŵĞŐŽůĚĄƐŽŬĂƚĞůĨŽŐĂĚũƵŬ͕͟ŶĞŵƉĞĚŝŐ
Ăǌ͕ŚĂŬŽĐŬĄƌĂƚĞƐƐǌƺŬƅŬĞƚ͘

                                                 
ϯϱ^ZhdKE͗ŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͕ϮϮϯ͘
ϯϲ^ZhdKE͗ŬŽŶǌĞƌǀĂƚŝǀŝǌŵƵƐũĞůĞŶƚĠƐĞ͕ϮϯϬ͘
ϯϳ hd͕ dŚŝĞƌƌǇ͗ dŚĞ h ŝƐ ĂŶ ĞŵƉŝƌĞ͕ ĂŶĚ ĞŵƉŝƌĞ ŵĞĂŶƐ ǁĂƌ͕ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐƐĞƵƌŽƉ͘ĞƵͬ
ĞŶͬĐŽŶƚĞŶƚͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϯϬϬϲϬϭͲĞƵͲĞŵƉŝƌĞͲĂŶĚͲĞŵƉŝƌĞƐͲŵĞĂŶͲǁĂƌ͕:ƵůǇϵϮϬϭϮ
ϯϴ ^ZhdKE͕ ZŽŐĞƌ͗ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĂƌĞ ĨƌŽŵ ŶĂƚŝŽŶƐ ĨŝƌƐƚ͕ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƌĞƐƐĞƵƌŽƉ͘ĞƵͬĞŶͬ
ĐŽŶƚĞŶƚͬĂƌƚŝĐůĞͬϮϯϬϭϯϰϭͲĞƵƌŽƉĞĂŶƐͲĂƌĞͲŶĂƚŝŽŶƐͲĨŝƌƐƚ͕ϭϬ:ƵůǇ͕ϮϬϭϮ
ϯϵďƌŝƚŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬƵƌſƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂŝŚŽǌůĚ͗'z'ĞƌŐĞůǇ͗ďƌŝƚŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬ
ĠƐƵƌſƉĂ͕'ƌŽƚŝƵƐ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƚŝƵƐ͘ŚƵͬƉƵďůͬĚŝƐƉů͘ĂƐƉ͍ŝĚсEKt'
ϰϬ^ZhdKE͗dŚĞEĞĞĚĨŽƌEĂƚŝŽŶƐ͕ϭϱ͘;ͣtĞĐĂŶƌĞƐĐƵĞƵƌŽƉĞ͕ŝƚƐĞĞŵƐƚŽŵĞ͕ŽŶůǇŝĨǁĞƌĞĐŽǀĞƌ
ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƚŚĂƚŚĂƌůĞƐĚĞ'ĂƵůůĞǁŝƐŚĞĚƚŽƉůĂĐĞĂƚŝƚƐŚĞĂƌƚ͙͘ʹƚŚĞƉƌŽũĞĐƚŽĨĂƵƌŽƉĞŽĨEĂƚŝŽŶƐ͟Ϳ͘


ŐĞĚǇ'ĞƌŐĞůǇ͗ZŽŐĞƌ^ĐƌƵƚŽŶĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſƌſů

ϭϭϮ



















,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϭϯ

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
ŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬďĂŶĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĠůĠŶƌŝĐŚ
ZĂĞĚĞƌĂĚŵŝƌĄůŝƐƚƂůƚƂƚƚĞĞůĂ ůĞŐŚŽƐƐǌĂďďŝĚƅƚ͕ϭϵϮϴŽŬƚſďĞƌĠƚƅůϭϵϰϯ
ũĂŶƵĄƌũĄŝŐŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĞƚ͘ƚŝǌĞŶƂƚĠǀďƅůƂƚĠǀĂ
tĞŝŵĂƌŝ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƵƚŽůƐſĠǀĞŝƌĞĞƐĞƚƚ͘ZĂĞĚĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇƐǌĞŵĠůǇĞĂŬŽŶƚŝŶƵŝͲ
ƚĄƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ ŚŝƐǌĞŶ ϭϵϯϯ ƵƚĄŶ ƐĞŵ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ ďĞ ƐǌĞŵĠůǇŝ ǀĄůƚŽǌĄƐ Ă ŶĠŵĞƚ
ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĠůĠŶ͘
ZĂĞĚĞƌƚĞŶŐĞƌĠƐǌƚŝƐǌƚŝŬĂƌƌŝĞƌũĠďĞŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĠůŵĠŶǇŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂǌ͕ŚŽŐǇ
ϭϴϵϳͲϵϴͲďĂŶ ƌĠƐǌƚ ǀĞƚƚ Ă ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ĨĞĚĠůǌĞƚĠŶ ĞŐǇ ƚĄǀŽůͲŬĞůĞƚŝ ŬŝŬĠƉǌĠƐŝ ŬƂƌͲ
ƷƚŽŶ͘ϭϵϭϬͲϭϵϭϮŬƂǌƂƚƚĂĐƐĄƐǌĄƌŝ ũĂĐŚƚŽŶƐǌŽůŐĄůƚ͕ şŐǇ //͘sŝůŵŽƐĠƐĂŬŽƌĂďĞůŝŶĠͲ
ŵĞƚůĞŐĨĞůƐƅƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝǀĞǌĞƚĠƐƐĞůŬƂǌǀĞƚůĞŶƐǌĞŵĠůǇŝŬĂƉĐƐŽůĂƚͲ
ďĂŬĞƌƺůƚ͘ϭϭϵϮϬƚĂǀĂƐǌĄŶŬĠƚĠǀƌĞĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ůĞǀĠůƚĄƌďĂ͕ĂDĂƌŝŶĞƌĐŚŝǀͲ
ďĂŬĞƌƺůƚ͘ǌŽƚƚĞůƚƂůƚƂƚƚϭϵϮϬͲϭϵϮϮŬƂǌƂƚƚŝŬĠƚĠǀƐŽƌĄŶĂǌƚŬĂƉƚĂĨĞůĂĚĂƚƵů͕ŚŽŐǇ
şƌũĂŵĞŐĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚŝŶĠŵĞƚĐŝƌŬĄůſͲŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞŶƌĠƐǌƚǀĞǀƅŚĂũſͲ
ĞŐǇƐĠŐĞŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ͕ ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝ ĨĞůĂĚĂƚĂŝƚ͘ 1ŐǇ ŬĠƐǌƺůƚ Ğů Ă ͣĞƌ <ƌŝĞŐ ǌƵƌ ^ĞĞ
ϭϵϭϰͲϭϵϭϴ͟ƐŽƌŽǌĂƚŬĞƌĞƚĠďĞŶŬĠƚŬƂƚĞƚ͘ͣƌĄŵďşǌŽƚƚĨĞůĂĚĂƚŽƚŶĂŐǇŽŶƐǌşǀĞƐĞŶ
ǀĄůůĂůƚĂŵ͘͟Ϯ ʹ şƌƚĂ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĠďĞŶ͘ ŶŶĞŬ ŽŬĄƚ ĂǌǌĂůŵĂŐǇĂƌĄǌƚĂ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇͲ
ƌĠƐǌƚ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ ŬƂƚƅĚƂƚƚ Ă ŶĠŵĞƚ ĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷ ůĞŐŶĞǀĞƐĞďď ĂůĂŬũĄŚŽǌ͕
DĂǆŝŵŝůŝĂŶ ǀŽŶ ^ƉĞĞ ŐƌſĨŚŽǌ͕ ĂŬŝ ϭϵϭϰͲďĞŶ Ă ƚĄǀŽůͲŬĞůĞƚŝ ŶĠŵĞƚ ĨůŽƚƚĂĞƌƅŬ ƉĂͲ
ƌĂŶĐƐŶŽŬĂǀŽůƚ͕ĠƐĂŬŝǀĞůŶĂŐǇŽŶũſƐǌĞŵĠůǇŝŝƐŵĞƌĞƚƐĠŐďĞŬĞƌƺůƚĂǌϭϴϵϳͲϭϴϵϴͲĂƐ
ƚĄǀŽůͲŬĞůĞƚŝƵƚĂǌĄƐĂƐŽƌĄŶ͘DĄƐƌĠƐǌƚƐǌĄŵŽƐƚĞŶŐĞƌĠƐǌƚŝƐǌƚĞƚŝƐŵĞŐŝƐŵĞƌƚ͕ĂŬŝŬŬĠͲ
ƐƅďďĂǌϭϵϭϰĚĞĐĞŵďĞƌŝ ĨĂůŬůĂŶĚŝ ƚĞŶŐĞƌŝ ƺƚŬƂǌĞƚďĞŶĠůĞƚƺŬĞƚ ǀĞƐǌƚĞƚƚĠŬ͘ϯ  ŬĠƚ
ŵŽŶŽŐƌĄĨŝĄŶǀĂůſŵƵŶŬĄůŬŽĚĄƐĄŶĂŬŬĠƚŶǇƵŐŽĚƚĠǀĞ͕ŵŝŶƚĂŚŽŐǇşƌũĂ͕ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ
ƚĞƌĞŵƚĞƚƚ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ ͣŚŽŐǇ Ă ũƂǀƅŶ ĞůŐŽŶĚŽůŬŽĚũĂŵ͟ϰ͘  ŬĠƚĠǀĞƐ ĂůŬŽƚſŵƵŶŬĂ
ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚ ϭϵϮϮͲďĞŶ ũĞůĞŶƚ ŵĞŐ Ă ĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ĞůƐƅ ŬƂƚĞƚ͕
ŵĞůǇ ǀŽŶ^ƉĞĞĂĚŵŝƌĄůŝƐ ĐŝƌŬĄůſŬƂƚĞůĠŬĠŶĞŬ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚŬşƐĠƌŝŶǇŽŵŽŶ͘ŵĄͲ
ƐŽĚŝŬŬƂƚĞƚϭϵϮϯͲďĂŶũĞůĞŶƚŵĞŐ͕ŵĞůǇĂǌŵĚĞŶ͕Ă<ƂŶŝŐƐďĞƌŐĠƐĂ<ĂƌůƐƌƵŚĞĐŝƌͲ
ŬĄůſŬƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠǀĞůĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ͘ϱ
                                                 
ϭ Z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ĞŵůĠŬĞǌƅďĞƐǌĠĚĞƚZĂĞĚĞƌƚĂƌƚŽƚƚĂ͘Z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Z͗DĞŝŶůĞďĞŶ͙ŝ͘ŵ͘Ϯϴϴ͘Ž͘
ϰZZ;/͘Ŭ͘Ϳ͗ϭϴϱ͘
ϱ ZZ͕ ƌŝĐŚ͗ Ğƌ <ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ ŝŶ ĚĞŶ ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ 'ĞǁćƐƐĞƌŶ͘ ĂŶĚ ϭ͘ ĂƐ
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&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůƌŝĐŚZĂĞĚĞƌĠƐ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶĠƐĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƉƌŽŐƌĂŵ

ϭϭϰ
ŬĠƚǀĂƐŬŽƐŬƂƚĞƚʹĂǌĞůƐƅϰϱϰ͕ĂŵĄƐŽĚŝŬϯϳϰŽůĚĂůĂƐ͕ ƐǌĄŵŽƐƚĠƌŬĠƉƉĞůĠƐ
ŵĞůůĠŬůĞƚĞŬŬĞůʹZĂĞĚĞƌĂĚŵŝƌĄůŝƐĞŐǇŝŬ ůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďďƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŵƵŶŬĄũĂ͕ĂŬŝ
ĞǌĠƌƚĂŬŝĞůŝĞŐǇĞƚĞŵĞŶϭϵϮϲͲďĂŶĚşƐǌĚŽŬƚŽƌŝĐşŵĞƚŝƐŬĂƉŽƚƚ͘DƵŶŬĄũĄŶĂŬƵƚſƌĞǌͲ
ŐĠƐĞŝ ŵĠŐ Ă ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶ ŝƐ ŚĂƚŽƚƚĂŬ͕ ŚŝƐǌĞŶ Ă ŚĂƚǀĂŶĂƐͲŚĞƚǀĞŶĞƐ
ĠǀĞŬďĞŶ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ǀŝƚĂďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚ Ŭŝ ZĂĞĚĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ĄůƚĂů ŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚ͕ ĠƐ Ă
ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚŐůŽďĄůŝƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄƌſů͕ŵĠŐƉŽŶƚŽͲ
ƐĂďďĂŶĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϯϵͲƚƅůƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞŶĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚƐƚƌĂƚĠͲ
ŐŝĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſŐǇƂŬĞƌĞŝŵŝŬŽƌƌĂŶǇƷůŶĂŬǀŝƐƐǌĂ͘ϲ
ǀŝƚĂ ƚƂďďĞŬŬƂǌƚĂƌƌſů ĨŽůǇƚ͕ŚŽŐǇǀĂũŽŶZĂĞĚĞƌƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞƚĂŚĂƌŵŝŶĐĂƐĠǀĞŬďĞŶĂŬŝŬĠƉǌĠƐŝƉƌŽŐƌĂŵŽŬďĂŶ͕ŵĂũĚĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ĂůĂƚƚ ĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚ͕ ƚĞƚƚĞŶ ĠƌŚĞƚƅͲĞ ŵĄƌ Ă ͣĞƌ <ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ ŝŶ ĚĞŶ ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ
'ĞǁćƐƐĞƌŶ͟ĐşŵƾŵƵŶŬĄũĄďĂŶ͕ĂǀĂŐǇƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŵƵŶŬĄũĂϳ
ŐǇĂŬŽƌŽůƚƌĄŶĂŐǇŽďďŚĂƚĄƐƚ͘ŶĠŵĞƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂŬƺůĨƂůĚŝƐǌĞƌǌƅŬŬƂƌĠďĞŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ
ǀŝƚĄŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚ ƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠ ŬƂǌƂƐ ŶĞǀĞǌƅ ĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ Ăǌƚ ŝůůĞƚƅĞŶ͕ ŚŽŐǇ
ZĂĞĚĞƌĂĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷƚŵĄƌĂǌϭϵϮϮͲϮϯͲďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚŬĠƚŬƂŶǇǀĠďĞŶƐĞŵƚĞŬŝŶͲ
ƚĞƚƚĞŵĄƐŽĚƌĞŶĚƾŚĂĚǀŝƐĞůĠƐŝĨŽƌŵĄŶĂŬ͘^ǌĞŵďĞŶtĞŐĞŶĞƌϭϵϮϱ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌǀĠͲ
ŐĠŶďĞŶǇƷũƚŽƚƚƚŝƚŬŽƐŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵĄǀĂů͕ZĂĞĚĞƌĚŝƌĞŬƚĞŶĠƐŶǇşůƚĂŶŶĞŵŬŽŶĨƌŽŶͲ
ƚĄůſĚŽƚƚ dŝƌƉŝƚǌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐƐĂů͕ ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶ ĂǌǌĂů Ă ĨůŽƚƚĂŬŽŶĐĞƉĐŝſǀĂů͕ Ăŵŝƚ dŝƌƉŝƚǌ
ϭϵϭϰĞůƅƚƚĠƐĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚŬĠƉǀŝƐĞůƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌŬĠƚŵƵŶŬĄũĄŶĂŬĂůĂͲ
ƉŽƐĞůĞŵǌĠƐĞĂůĂƉũĄŶĂ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŬ ĞŐǇďĞĐƐĞŶŐĞŶĞŬĂƌƌſů͕ ŚŽŐǇZĂĞĚĞƌϭϵϯϬͲĂƐ
ĠǀĞŬǀĠŐŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄŶĂŬ ƐǌĄŵŽƐĞůĞŵĞŵĄƌŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſĂǌϭϵϮϬͲϮϮͲ
ďĞŶǀĠŐǌĞƚƚƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶ͘
ŶŶĞŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſŶĂŬĂǌĂůĂƉĞůǀĞŝĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬ͗ϭ͘ƚĞŶŐĞƌŝŬĞƌĞƐͲ
ŬĞĚĞůŵŝŚĄďŽƌƷĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŶĂŬůĠŶǇĞŐĞŶĞŵĐƐĂŬĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŽŵŐĂǌĚĂƐĄŐĄͲ
ŶĂŬ͕ ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶ ŚĂũſĄůůŽŵĄŶǇĄŶĂŬ ĞůƐƺůůǇĞƐǌƚĠƐĞ͕ ŚĂŶĞŵ ƚĞŶŐĞƌŝ ƷƚǀŽŶĂůĂŝŶĂŬ
ĄůůĂŶĚſ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚĠƐĞ͕ ŶǇƵŐƚĂůĂŶşƚĄƐĂ͕ ŬŝŬĠŶǇƐǌĞƌşƚǀĞ ĞǌǌĞů Ăǌ ĞůůĞŶĨĠů ƚĞŶŐĞƌŝ
ĞƌƅŝŶĞŬĚŝǀĞƌǌŝſũĄƚ͕ŚĂĚŝĨůŽƚƚĄũĂĚŝƐǌůŽŬĄĐŝſũĄŶĂŬŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄƚ͘Ϯ͘ŶĠŵĞƚŚĂͲ
ĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝǀĞǌĞƚĠƐŶĞŵŬŽƌůĄƚŽǌŚĂƚũĂŵĂŐĄƚĂǌƐǌĂŬŝͲĠƐ<ĞůĞƚŝͲƚĞŶŐĞƌƌĞ͕ŚĂͲ
ŶĞŵĂƚĄǀŽůŝſĐĞĄŶŝƚĠƌƐĠŐĞŬĞƚŝƐŬŝŬĞůůũĞůƂůŶŝŽƉĞƌĄĐŝſƐďĄǌŝƐŬĠŶƚ͕ĂŚŽůĂƚĞŶŐĞƌŝ
ĨŽƌŐĂůŽŵ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚĠƐĠǀĞů͕ ŶǇƵŐƚĂůĂŶşƚĄƐĄǀĂů͕ Ăǌ ĞůůĞŶĨĠů ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŚĂũſĄůůŽͲ
ŵĄŶǇĄŶĂŬ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚĠƐĠǀĞů ũĞůĞŶƚƅƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ ƚƵĚŶĂŬ ĞůĠƌŶŝ͘ ϯ͘ ǌ ƐǌĂŬŝͲ
ƚĞŶŐĞƌƚĠƌƐĠŐĠďĞŶŬŽŶĐĞŶƚƌĄůſĚſŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌŝĞƌƅŬĞƚƚĂŬƚŝŬĂŝůĂŐŽĨĨĞŶǌşǀŵſĚŽŶ
ŬĞůůďĞǀĞƚŶŝ͕ĂĚŽƚƚĞƐĞƚďĞŶƌŝǌŝŬſƚŝƐǀĄůůĂůǀĂ͕ĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇĂǌĞůůĞŶĨĞůĞƚ͕
ĂǌĂŶŐŽůĨůŽƚƚĄƚůĞŬƂƐƐĠŬĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ͕ĠƐŚŽŐǇĞǌĄůƚĂůĂĐŝƌŬĄůſŚĄͲ
                                                                                                                  
<ƌĞƵǌĞƌŐĞƐĐŚǁĂĚĞƌ͘ ĞƌůŝŶ͕ sĞƌůĂŐ DŝƚƚůĞƌ Θ ^ŽŚŶ͕ ϭϵϮϮ͘ ZZ͕ ƌŝĐŚ͗ Ğƌ <ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ ŝŶ ĚĞŶ
ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞŶ'ĞǁćƐƐĞƌŶ͘ǁĞŝƚĞƌĂŶĚ͘ŝĞdćƚŝŐŬĞŝƚĚĞƌŬůĞŝŶĞŶ<ƌĞƵǌĞƌͣŵĚĞŶ͕͟ͣ<ƂŶŝŐƐďĞƌŐ͟ƵŶĚ
ͣ<ĂƌůƐƌƵŚĞ͘͟DŝƚƚůĞƌͲ^ŽŚŶsĞƌůĂŐ͕ĞƌůŝŶ͕ϭϵϮϯ͘
ϲ ^,ZPZ͕ <ůĂƵƐ͗ Ƶƌ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ĚĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ 'ƌŽƐƐĂĚŵŝƌĂů ZĂĞĚĞƌƐ͘ /E͗
DĂƌŝŶĞͲKĨĨŝǌŝĞƌͲsĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ;DKsͿͲEĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͘ Eƌ͘ ϰϲ͘ ϭϵϳϭ͘ ϭϰͲϭϴ͘ ϰϱͲϰϴ͘ />/E'D/Z͕ '͗͘ ŝĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝǀĞŶ mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ DĂƌŝŶĞ ϭϵϯϮͲϭϵϰϮ͘ /E͗ tĞŚƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
ZƵŶĚƐĐŚĂƵ͘ ϭϵϲϯ͘ d	'/>͕ ^ǀĞŶ͗ tĞŐĞŶĞƌ͕ ZĂĞĚĞƌ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƵƚƐĐŚĞ DĂƌŝŶĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘ ŝŶŝŐĞ
'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ /ĚĞĞŶĞŝŶĨůƵƐƐ͘ >ƵŶĚ͕ ϭϵϳϬ͘ /E͗ WƌŽďůĞŵĞ ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ
ĞŝƚŐĞƐŝĐŚƚĞ͘>ƵŶĚ^ƚƵĚŝĞƐŝŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů,ŝƐƚŽƌǇϮ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕ϭϵϳϭ͘ϳϳͲϵϲ͘
ϳt'EZ͕tŽůĨŐĂŶŐ;sŝǌĞĂĚŵŝƌĂůĂ͘͘Ϳ͗ŝĞ^ĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞĚĞƐtĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ͘ĞƌůŝŶ͕ϭϵϮϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϭϱ
ďŽƌƷƚǀŝƐĞůƅ ƚĄǀŽůŝſĐĞĄŶŝ ƚĠƌƐĠŐĞŬďĞŶŽƉĞƌĄůſŶĠŵĞƚŚĂũſĞŐǇƐĠŐĞŬŶĞŬŬƂǌǀĞƚĞƚƚ
ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚŶǇƷũƚƐĂŶĂŬ͘ŚĂǌĂŝ ǀŝǌĞŬƚƅů ƚĄǀŽůŝ ƐǌşŶƚĞƌĞŬĞŶŵƾŬƂĚƅŶĠŵĞƚŚĂĚŝŚĂͲ
ũſŬŶĂŬĄůůĂŶĚſĂŶǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝƵŬŬĞůůĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝƉŽǌşĐŝſŝŬĂƚ͕ĠƐƚƂƌĞŬĞĚŶŝŬĞůůĂƌͲ
ƌĂ͘ŚŽŐǇůĞŚĞƚƅůĞŐĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐůĠƉũĞŶĞŬĨĞůĂůĞŐƚĄǀŽůĂďďŝƉŽŶƚŽŬŽŶ͕ĞůĠƌǀĞĞǌĄůƚĂů
Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ĨƅĞƌƅŬ ƐǌĠƚƐǌſƌſĚĄƐĄƚ͘ ϰ͘ ǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐ ĄůůſŚĄďŽƌƷǀĂů ƐǌĞŵͲ
ďĞŶ͕ĂŵĞůǇĂƚĞŶŐĞƌŝŚĄďŽƌƷƌĂŝƐũĞůůĞŵǌƅǀŽůƚ͕ZĂĞĚĞƌƐǌĞƌŝŶƚŵŽǌŐſ͕ŽĨĨĞŶǌşǀƚĞŶͲ
ŐĞƌŝŚĄďŽƌƷƚŬĞůůĨŽůǇƚĂƚŶŝ͘ϴ
ZĂĞĚĞƌƐǌĞƌŝŶƚŝŐĞŶĨŽŶƚŽƐĞůƅƌĞůĠƉĠƐƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŚşƌŬƂǌůĠƐŝƚĞĐŚŶŝŬĂ
ϭϵϮϴͲďĂŶĞŐǇďŽŶǇŽůƵůƚƌĞũƚũĞůĞǌƅ͕ŬſĚŽůſŐĠƉĞƚĨĞũůĞƐǌƚĞƚƚŬŝ͕ĂŬĠƐƅďďŝŶŝŐŵĂĞůƅĚͲ
ũĠƚ͕ŵĞůǇůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĞĂŬĂƚŽŶĂŝƚĂƌƚĂůŵƷƺǌĞŶĞƚĞŬďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƐŬſĚŽůĄƐĄƚĠƐŐǇŽƌƐ
ĚĞŬſĚŽůĄƐĄƚ͘ϵŶĠŵĞƚĐŝƌŬĄůſŬŵĄƌϭϵϯϯĞůƅƚƚŝƐĚĠůͲĂŵĞƌŝŬĂŝ͕ŝůůĞƚǀĞǀŝůĄŐŬƂƌƺůŝƷƚũĂͲ
ŝŬƐŽƌĄŶĨŽŶƚŽƐĨĞůĂĚĂƚƵůŬĂƉƚĄŬĞǌĞŬŶĞŬĂŬſĚŽůĄƐŝĞůũĄƌĄƐŽŬŶĂŬĂďĞŐǇĂŬŽƌůĄƐĄƚ͘
ƚĄǀşƌſƐǌĞŵĠůǇǌĞƚŬŝŬĠƉǌĠƐĠƌĞŶĂŐǇŐŽŶĚŽƚĨŽƌĚşƚŽƚƚĂDĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐ͘ŶĠŵĞƚŚĂũſƐͲ
ƚĄƌƐĂƐĄŐŽŬŬĂůϭϵϯϮͲďĞŶƉĠůĚĄƵůŽůǇĂŶŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚŬƂƚƂƚƚĂZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞ͕ŵĞůǇŶĞŬ
ŬĞƌĞƚĠďĞŶϭϵϯϮͲƚƅůĂǌƚŐǇĂŬŽƌŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂ<ŝĞůďƅů ůĞĂĚŽƚƚ ƚĄǀŝƌĂƚŽŬĂƚĞŐǇŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝŚĂũſŶĂŬƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĄŬ͕ŵĞůǇĂǌƚĄŶĞǌƚĞŐǇŵĄƐŝŬŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŚĂũſŶĂŬƚŽǀĄďͲ
ďşƚŽƚƚĂ͘  ŶĠŵĞƚ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ŚĂũſŬŬĂů͕ ĨƅůĞŐ ĂǌŽŬ ƺǌĞŵĂŶǇĂŐŬĠƐǌůĞƚĠǀĞů Ă ϮϬͲĂƐ
ĠǀĞŬ ŬƂǌĞƉĠƚƅů ƐǌĄŵŽůƚ Ă ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚ͕ ŚŽŐǇ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐ͕ ŝůůĞƚǀĞ ŚĄďŽƌƷ
ĞƐĞƚĠŶĂƚĄǀŽůŝǀŝǌĞŬĞŶƚĂƌƚſǌŬŽĚſĐŝƌŬĄůſŬŚŽǌŝƌĄŶǇşƚŚĂƐƐĄŬƅŬĞƚ͘ZĂĞĚĞƌĞǌĠƌƚĞŵͲ
ůĠŬŝƌĂƚĂŝďĂŶĂǌƚşƌƚĂ͕ŚŽŐǇͣĂŬſĚŽůĄƐŝƚĞĐŚŶŝŬĄŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂŵĄƐŽĚŝŬŚĄďŽƌƷͲ
ďĂŶůĞŚĞƚƐĠŐĞƐƐĠǀĄůƚ͕ŚŽŐǇŚĂũſŝŶŬĂƚĂǀŝůĄŐŵŝŶĚĞŶƌĠƐǌĠŶďĄƌŵŝŬŽƌĞůĠƌŚĞƚƚƺŬ͘1ŐǇ
ƚĞŚĄƚ͕ƐǌĞŵďĞŶĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀĂů͕ĨĞůƐǌşŶŝĞŐǇƐĠŐĞŝŶŬĠƐƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŝŶŬĞŐĠͲ
ƐǌĞŶŵĄƐĨŽƌŵĄďĂŶƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚŚĞƚƚĞŬ͘͟ϭϬ

dŝƌƉŝƚǌͲĚŽŬƚƌşŶĂŬƌŝƚŝŬĄũĂ͘jũƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſtĞŐĞŶĞƌĂĚŵŝƌĄůŝƐŵĞŵŽͲ
ƌĂŶĚƵŵĄďĂŶ;ϭϵϮϱ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿ

ǌƷũ ŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ĚŽŬƚƌşŶĂ ŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄďĂŶĂ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ŝŵƉƵůǌƵͲ
ƐŽŬĂƚ tŽůĨŐĂŶŐ tĞŐĞŶĞƌ ĞůůĞŶƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ ͣ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ƚĞŶŐĞƌŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĂ͟ϭϭ
ĐşŵƾŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵĂ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ ƐǌĞƌǌƅĂŵƾĞůƐƅŶǇĞƌƐ ǀĄůƚŽǌĂƚĄƚϭϵϮϱ͘ ƐǌĞƉƚͲ
                                                 
ϴĨĞŶƚŝƚĠǌŝƐĞŬZĂĞĚĞƌŬĠƚŬƂƚĞƚĞƐŵƵŶŬĄũĄďĂŶŶĞŵƐǌſƐǌĞƌŝŶƚŝŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐďĂŶǀĂŶŶĂŬũĞůĞŶ͕
ĚĞ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĞŝƚ͕ ĠƐ ŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂŝ ůĠŶǇĞŐĠƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ ĞƌƌĞ Ă ǀĠŐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞ ũƵƚŽƚƚĂŬ Ă ǀŝƚĄďĂŶ
ƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬ͘ ^,ZPZ͕ <ůĂƵƐ͗ ŝĞ 'ĞĚĂŶŬĞŶ ĚĞƐ KďĞƌďĞĨĞŚůƐŚĂďĞƌƐ ĚĞƌ <ƌŝĞŐƐŵĂƌŝŶĞ ǌƵŵ <ĂŵƉĨ
ŐĞŐĞŶŶŐůĂŶĚŝŵƚůĂŶƚŝŬƵŶĚŝŵDŝƚƚĞůŵĞĞƌϭϵϯϵͲϭϵϰϬ͘DĂƌŝŶĞͲZƵŶĚƐĐŚĂƵϲϳ͘:Ő͘ϭϵϳϬ͘,ĞĨƚϱ͘ϮϱϳͲ
ϮϳϮ͘m>&&Z͕:ŽƐƚ͗ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶDĂƌŝŶĞĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŝŶĚĞƌǁŝƐĐŚĞŶŬƌŝĞŐƐǌĞŝƚ;ϭϵϮϬͲ
ϭϵϯϵ͕ͿDĂƌŝŶĞͲZƵŶĚƐĐŚĂƵEƌ͘ϳϮ͘ϭϵϳϱ͘ϴͲϭϵ͘
ϵ ǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŶĞŐĂƚşǀ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝ Ă ŚşƌŬƂǌůĠƐ ŬĂƉĐƐĄŶ Ă ZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞ ƐǌĄŵĄƌĂ ĨŽŶƚŽƐ
ƚĂŶƵůƐĄŐŽƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬ͘ůƐƅĂůŬĂůŽŵŵĂůĂ,ĂŵďƵƌŐĐŝƌŬĄůſǀŝƚƚŵĂŐĄǀĂůǀŝůĄŐŬƂƌƺůŝƷƚũĂƐŽƌĄŶϭϵϮϲͲϮϳͲ
ďĞŶ ĞŐǇ Ʒũ ƌĄĚŝſ ĂĚſͲǀĞǀƅ ŬĠƐǌƺůĠŬĞƚ͘ ϭϵϮϴͲďĂŶ Ă dĞůĞĨƵŶŬĞŶ ĐĠŐ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů ĞŐǇ ƌƂǀŝĚŚƵůůĄŵƷ
ĂĚſĄůůŽŵĄƐƚ ĄůůşƚŽƚƚĂŬ ĨĞů <ŝĞůďĞŶ͘ ͣǌĞŬďĞŶ Ă ƌƂǀŝĚŚƵůůĄŵƷ ƌĄĚŝſĂĚĄƐͲŬşƐĠƌůĞƚĞŬďĞŶ ŶĞŵĐƐĂŬ Ă
ŬƺůĨƂůĚƂŶƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚƅŶĠŵĞƚŚĂĚŝŚĂũſŬǀĞƚƚĞŬ ƌĠƐǌƚ͕ ŚĂŶĞŵĂŶĠŵĞƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŚĂũſŬ ŝƐ͕ ĂŬŝŬŶĞŬ
ƚĄǀşƌſƚŝƐǌƚũĞŝƚ Ă ZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚĂ Ă ŬşƐĠƌůĞƚĞŬ ĞůǀĠŐǌĠƐĠƌĞ͘͟ZZ͕ ƌŝĐŚ͗DĞŝŶ >ĞďĞŶ͘ sŽŶ
ϭϵϯϱďŝƐ^ƉĂŶĚĂƵ͘ĂŶĚϮ͘dƺďŝŶŐĞŶͲEĞĐŬĂƌƚ͕ϭϵϱϳ͘ϱϰ͘
ϭϬZZ;//͘Ŭ͘Ϳ͗ϱϲ͘
ϭϭt'EZ͕tŽůĨŐĂŶŐ͗ŝĞ^ĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞĚĞƐtĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ͘ĞƌůŝŶ͕ϭϵϮϵ͘


&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůƌŝĐŚZĂĞĚĞƌĠƐ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶĠƐĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƉƌŽŐƌĂŵ

ϭϭϲ
ĞŵďĞƌ ϮϴͲĄŶĂĚƚĂ Ąƚ ĂŶĠŵĞƚ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐ ĞůƐƅƐǌĄŵƷǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬ͕,ĂŶƐ
ĞŶŬĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐŶĂŬ͘ϭϮ tĞŐĞŶĞƌ ʹ ŬĞǌĚĞƚďĞŶ ĐƐĂŬ ƐǌŝŐŽƌƷĂŶ ďĞůƐƅ ŚĂƐǌŶĄůĂƚƌĂ
ƐǌĄŶƚʹŵƵŶŬĄũĂϭϵϮϲͲďĂŶďƅǀĞďďǀĄůƚŽǌĂƚďĂŶƵŐǇĂŶĐƐĂŬďĞůƐƅŚĂƐǌŶĄůĂƚƌĂĂŚĂĚŝͲ
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐ ĞůĠ ŬĞƌƺůƚ͘ tĞŐĞŶĞƌͲĨĠůĞ ŬŽŶĐĞƉĐŝſ ϭϵϮϵ ƚĂǀĂƐǌĄŶ ŬƂŶǇǀ
ĨŽƌŵĄďĂŶŝƐŵĞŐũĞůĞŶƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĞůƅƐǌĂǀĄďĂŶĂƐǌŽůŐĄůĂƚŽŶŬşǀƺůŝtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌͲ
ŶĂŐǇĂǌƚşƌƚĂ͕ŚŽŐǇͣϭϵϮϲͲďĂŶĐƐĂŬĂǌŝĚƅƐĞďďƚĞŶŐĞƌĠƐǌƚŝƐǌƚĞŬĞŐǇŬŝǀĄůĂƐǌƚŽƚƚŬƂͲ
ƌĞƐǌĄŵĄƌĂǀŽůƚŚŽǌǌĄĨĠƌŚĞƚƅĂǌĞŵůĠŬŝƌĂƚ͙ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵŬĠǌƌƅů ŬĠǌƌĞ ũĄƌƚ͘ǌ
ĂďďĂŶŬŝĨĞũƚĞƚƚŐŽŶĚŽůĂƚŽŬĠƐĂƚĞƌŵŝŶŝƚĞĐŚŶŝĐŝƵƚĂƚƚĂůĄůƚĂƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂ͘͟ϭϯ
tĞŐĞŶĞƌŬƂŶǇǀĞďĞǀĞǌĞƚƅũĠďĞŶƵƚĂůƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚũƂǀƅͲ
ũĞ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ Ąƚ ŬĞůů ĨŽƌŵĄůŶŝ Ă ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚ ǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬ ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĄƚ͕ ĠƐ
ĞŐĠƐǌĞŶ ŵĄƐ ŝƌĄŶǇƚ ŬĞůů ĂĚŶŝ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄŶĂŬ͘  ͣĞƌ
DĂƌƐĐŚǌƵŵƚůĂŶƚŝŬ͟ĠƐĂͣŝĞdƺƌǌƵŵƚůĂŶƚŝŬ͟ĨĞũĞǌĞƚĞŬďĞŶĂǌƚĂŬĞŶĚƅǌĞƚůĞŶ
ŬĠƌĚĠƐƚǀĞƚĞƚƚĞĨĞů͕ŚŽŐǇŚĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐǀĂůſďĂŶƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŽĨĨĞŶǌşǀĄƚĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚ
ǀŽůŶĂĂƚĞŶŐĞƌĞŶĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚ͕ĂŬŬŽƌŵĞŐŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂƐǌĄůůŶŝĂĄŶŝĄƚ͕
EŽƌǀĠŐŝĂ ĚĠůŝ ƌĠƐǌĠƚ͕ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ĂƚůĂŶƚŝ ƉĂƌƚǀŝĚĠŬĠŶĞŬ ĞŐǇ ƌĠƐǌĠƚ͘ ďďĞŶ Ăǌ
ĞƐĞƚďĞŶĂǌĂŶŐŽůŽŬĞŐĠƐǌĞŶďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇĚƂŶƚƅŚĂƌĐďĂŵĞŶƚĞŬǀŽůŶĂĠƐŶĞŵĐƐĂŬĂ
ƉƌĞƐǌƚşǌƐƺŬĠƌƚŚĂƌĐŽůƚĂŬǀŽůŶĂ͕ŚĂŶĞŵĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇƐĂũĄƚĞůƅŶǇƂƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſͲ
ũƵŬĂƚŵĞŐƚĂƌƚƐĄŬ͘/ƚƚƚĞŚĄƚǀĂůſĚŝĚƂŶƚĠƐŝŚĞůǇǌĞƚƌƅůůĞƚƚǀŽůŶĂƐǌſ͕ŶĞǀĞǌĞƚĞƐĞŶĂƌͲ
ƌſů͕ŚŽŐǇĂǌƚůĂŶƚŝŬƵŵŬĂƉƵũĄƚŬŝďŝƌƚŽŬŽůũĂ͕ŶŐůŝĂǀĂŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ͕ĠƐĞǌĄůƚĂůŬŝ
ŶǇĞƌŝŵĞŐĂƚĞŶŐĞƌŝŚĄďŽƌƷƚ͕ŶŐůŝĂǀĂŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ͘EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂĠƐEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſũĄƌĂĂƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐŬŝĞŐǇĞŶůşƚĞƚůĞŶƐĠŐǀŽůƚĂũĞůůĞŵǌƅʹĄůůĂͲ
ƉşƚŽƚƚĂŵĞŐtĞŐĞŶĞƌ͘ŶŶĞŬĨƅŽŬĂĂďďĂŶĄůů͕ŚŽŐǇĂEĠŵĞƚͲƂďƂůĨĞůƅůůĞŚĞƚĞƚůĞŶ
ĂǀŝůĄŐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵŶĞŬĂǌƚůĂŶƚŝŬƵŵďĂŶĞůŚĞůǇĞǌŬĞĚƅĨƅƺƚƅĞƌĞŝƚĞůĠƌŶŝ͕ĠƐĂǌŽͲ
ŬĂƚ ŬŽŶƚƌŽůůĄůŶŝ͘ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ďĄƌ ĨĞůĠƉşƚĞƚƚĞ ŶĂŐǇ ŚĂĚŝĨůŽƚƚĄũĄƚ͕ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ůĞͲ
ŵŽŶĚŽƚƚĂ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŽĨĨĞŶǌşǀĄƌſů͕ ĂǌĂǌ ͣĂǌƚůĂŶƚŝŬƵŵ ĨĞůĠǀĂůſ ĨƂůĚƌĂũǌŝŵĞŶĞƚĞͲ
ůĠƐƌƅů͘͟ϭϰ ǌ ĂŶŐŽů ŚĂĚŝĨůŽƚƚĂ Ă ĨƂůĚƌĂũǌŝ ŚĞůǇǌĞƚ ŬŝŚĂƐǌŶĄůĄƐĂ ƌĠǀĠŶ ŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĞ
ƚĠƌĚƌĞĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝĨůŽƚƚĄƚ͘DŝŶƚĂŚŽŐǇtĞŐĞŶĞƌĨŽŐĂůŵĂǌ͕ďĄƌŵĞŶŶǇŝĐƐĂƚĄƚŝƐǀşͲ
ǀŽƚƚǀŽůŶĂĂ<ĂŝƐĞƌůŝĐŚĞ&ůŽƚƚĞĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ͕Ă ĨƂůĚƌĂũǌŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬ͕ŵĞůǇĞŬƚƅů
ŵŝŶĚĞŶ ĨƺŐŐ͕ĂǌĄůƚĂůĂ ůĞŐŬĞǀĠƐďĠ ƐĞŵǀĄůƚŽǌƚĂŬǀŽůŶĂŵĞŐ͘ďďƅůĂǌŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͕
ŚŽŐǇĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶďĞůƺůĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝĨůŽƚƚĂďĞǀĞƚĠƐĞŶĞŵŬĠŶǇƐǌĞƌşƚŚĞƚĞƚƚŬŝ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚƂŶƚĠƐƚ͘ͣĨƂůĚƌĂũǌŽŶŶĞŵůĞŚĞƚǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝ͙ŵŝƚĞůůĞŚĞƚǀĞƐǌşƚĞŶŝ͕Ăǌƚ
ĞŐǇĐƐĂƚĂƌĠǀĠŶƷũďſůŵĞŐůĞŚĞƚƐǌĞƌĞǌŶŝ͕ĂŵŝƚĂǌŽŶďĂŶĂĨƂůĚƌĂũǌƌĠǀĠŶĞůůĞŚĞƚǀĞͲ
ƐǌşƚĞŶŝ͕ĂǌƚĐƐĂŬĂĨƂůĚƌĂũǌƌĠǀĠŶůĞŚĞƚŝƐŵĠƚǀŝƐƐǌĂŶǇĞƌŶŝ͘͟ϭϱ
tĞŐĞŶĞƌĨŽŶƚŽƐŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂŝŬƂǌĠƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇĞůƅŶǇƂƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſͲ
ǀĂůŶĞŵůĞŚĞƚŵĞŐŶǇĞƌŶŝĂŚĄďŽƌƷƚ͕ĂŚŽŐǇƂŶŵĂŐĄďĂŶĞŐǇŚĂĚŝĨůŽƚƚĄǀĂůƐĞŵ͘ŐǇ
ŽƌƐǌĄŐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſũĂĠƐŚĂĚŝĨůŽƚƚĄũĂĞŐǇŵĄƐƐĂůƐǌŽƌŽƐƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐďĞŶĄůůŶĂŬ͘
                                                 
ϭϮ tĞŐĞŶĞƌ ŬƂŶǇǀĠŶĞŬ ŵĄƐŽĚŝŬ ďƅǀşƚĞƚƚ ŬŝĂĚĄƐĂ ϭϵϰϭͲďĞŶ ũĞůĞŶƚ ŵĞŐ͕ ŵĠŐƉĞĚŝŐ ĂďďĂŶ Ă
ƐǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚůĞŶ͕ĞƌĞĚĞƚŝĨŽƌŵĄďĂŶ͕ĂŚŽŐǇĂǌϭϵϮϲͲďĂŶŬĠǌƌƅůŬĠǌƌĞũĄƌƚ͘
ϭϯt'EZ͗ϯ͘
ϭϰͣŐĞŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƌDĂƌƐĐŚǌƵŵƚůĂŶƚŝŬ͟t'EZ͗ϮϬ͘
ϭϱ ŶŶĞŬ ĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĄƐĄƌĂtĞŐĞŶĞƌ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ƉĠůĚĄƚ ŚŽǌƚĂ ĨĞů͗ Ă <ĂƐǌƉŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ ŬĠƚ ĨůŽƚƚĂ Ąůů
ĞŐǇŵĄƐƐĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘ dĞůũĞƐĞŶ ŵŝŶĚĞŐǇ Ăǌ͕ ŚŽŐǇ Žƚƚ ŵŝůǇĞŶ ĐƐĂƚĄŬ ǀĂŶŶĂŬ͕ ŵŝůǇĞŶ ŶĂŐǇ ŐǇƅǌĞůŵĞŬ
ƐǌƺůĞƚŶĞŬ͕ ĠƐ Ŭŝ ůĞƐǌ ĞŐǇĄůƚĂůĄŶ Ă ŐǇƅǌƚĞƐ͘  <ĂƐǌƉŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ ǌĂũůſ ďĄƌŵŝůǇĞŶ ŬŝŵĞŶĞƚĞůƾ ĞƐĞŵĠŶǇ
ƵŐǇĂŶŝƐĞŐǇĞƚůĞŶ͕ĂǀŝůĄŐƚĞŶŐĞƌĞŬĞƚũĄƌſŚĂũſŝƌĄŶǇǀŽŶĂůĄƚƐĞŵĨŽŐũĂŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝ͘t'EZ͗Ϯϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϭϳ
<ĂŝƐĞƌůŝĐŚĞ&ůŽƚƚĞĞƐĞƚĠďĞŶĞǌĂǌƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐŶĞŵĄůůƚĨĞŶŶ͕ŵŝǀĞůͣŚĂĚŝĨůŽƚƚĄŶŬ
ĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ͕ŽůǇĂŶŵŝŶƚĞŐǇůŽǀĂƐůſŶĠůŬƺů͘ŶĠŵĞƚĨůŽƚƚĄƚĨƂůĚƌĂũǌŝŶǇĞƌĞŐͲ
ďĞ ŬĞůůĞƚƚ ǀŽůŶĂ ƺůƚĞƚŶŝ͙͘ ŵĞŶŶǇŝďĞŶ Ăǌ ĂŶŐŽů ĠƐǌĂŬŝ ďůŽŬĄĚǀŽŶĂůƌſů ĨƂůƺůƌƅů͕
ĠƐǌĂŬƌſůĚĠůĨĞůĠ͕ĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĨĞůĠƚĞŬŝŶƚƺŶŬ͕ĞŐĠƐǌĞŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠǀĄůŝŬ͕ŚŽŐǇ
ƚĞůũĞƐĞŶŵŝŶĚĞŐǇǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝĨůŽƚƚĂĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌŶĞŬĂďĞůƐƅƐĂƌŬĄͲ
ďĂŶ͕ĂďĞůƐƅƐǌĞŐůĞƚĠďĞŶŚŽŐǇŵŝƚƚĞƐǌ͕ǀĂŐǇŶĞŵƚĞƐǌ͙ĂƐŬĂŐŐĞƌĂŬͲŝƺƚŬƂǌĞƚĞďͲ
ďĞŶ Ă ŚĂůŽƚƚ ƚĠƌƐĠŐďĞŶĂ ŚĞůŐŽůĂŶĚŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ƉŽǌşĐŝſďſů ŬŝŝŶĚƵůǀĂŵŝŶĚĞŶ ŚĂƚĄƐ
ŶĠůŬƺůŵĂƌĂĚƚ͘ŚŽůŶŝŶĐƐĞŶĞŬƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĨĞůĂĚĂƚŽŬ͕ŽƚƚĞŐǇĐƐĂƚĄŶĂŬŶŝŶĐƐŬƺůƂŶƂͲ
ƐĞďďĠƌƚĞůŵĞ͟ϭϲ
ŐŽŶĚŽůĂƚŵĞŶƚĠŶũƵƚŽƚƚĞůtĞŐĞŶĞƌŝƐŵĠƚĞůƚĞŶĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞͲ
ƚĠƐĠŚĞǌ͕ŚŽŐǇĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬŵĞŐŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂƐǌĄůůŶŝĂEŽƌǀĠŐŝĄƚĠƐ
ĄŶŝĄƚ͘ͣ<ŝŬĞůůŶǇŝƚŶŝĂǌĂƚůĂŶƚŝŬĂƉƵƚ͕ĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌƚ͕ĞǌĞƐĞƚďĞŶƐǌĂďĂĚĂǌƷƚŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƷƚǀŽŶĂůĂŝŶŬƐǌĄŵĄƌĂ͘ŶĠŵĞƚŚĂĚŝĨůŽƚƚĄŶĂŬĞǌĂǌĞŐǇĞĚƺůŝůĠƚũŽŐŽƐƵůƚƐĄͲ
ŐĂ͘ƚĞŶŐĞƌŝƵƌĂůŵĂƚŽƚƚŬĞůůŐǇĂŬŽƌŽůŶŝ͕ĂŚŽůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƷƚǀŽŶĂůĂŬǀĂŶŶĂŬĠƐĞǌĞŬ
ĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƷƚǀŽŶĂůĂŬĂǌĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶǀĂŶŶĂŬ͕ĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌŬŝũĄƌſŝŶĄů͕Ă
ŐĞŽŐƌĄĨŝĂŝƉŽǌşĐŝſŶĄů͘ǌĞŐĠƐǌŚĄďŽƌƷŵĞŶĞƚĠŶĞŬĚƂŶƚƅŬĠƌĚĠƐĞůĠŶǇĞŐĠďĞŶĂǌǀŽůƚ͕
ŚŽŐǇſĐĞĄŶŝǀĂŐǇŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐŚĄďŽƌƷƚĨŽůǇƚĂƚƵŶŬͲĞ͘sŝůĄŐŽƐĂŶůĄƚŶŝŬĞůůĂǌƚĂƚĠŶǇƚ͕
ŚŽŐǇĂǌĞŐĠƐǌƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŬĂƚŽŶĂŝǀĞǌĞƚĠƐŶĞŵĠƌƚĞƚƚĞŵĞŐĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐĠƐǌǀŝůĄŐͲ
ŚĄďŽƌƷ ƚĞŶŐĞƌŝ ŚĄďŽƌƷ ǀŽůƚ͕ ĠƐ ŚŽŐǇ Ă ĚƂŶƚĠƐ Ăǌ ſĐĞĄŶŽŬŽŶ Ěƅůƚ Ğů͘ EĞŵĠƌƚĞƚƚƺŬ
ŵĞŐ͕ŵŝĂ ƚĞŶŐĞƌŝŚĄďŽƌƷ ůĠŶǇĞŐĞ͕ŶĞŵĠƌƚĞƚƚƺŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇŵŝĂ ĨůŽƚƚĄŶŬ ĨĞůĂĚĂƚĂ͘
sĂůſďĂŶŶĞŵĠƌƚĞƚƚƺŬŵĞŐĂǌſĐĞĄŶƚ͕ ĠƐ ĞǌŵŝŶĚĂŶŶǇŝƵŶŬƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ͙ůƅƚƚƺŶŬ
ǀĂŶĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƉĠůĚĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇĠůĞƚĞƌƅƐĨůŽƚƚĂƉĂƌƚŝŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚƚĠǀĄůƚĂŐŽŶĚŽͲ
ůĂƚĂŝ ƌĠǀĠŶ͕ ĠƐ ĠƉƉĞŶ ĞǌĠƌƚ ŶĂŐǇ ƌĞŵĠŶǇĞŬĞƚ ŬĞůů ĨƾǌŶƺŶŬ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ ŵĂŶĂƉƐĄŐ
;ϭϵϮϲͲďĂŶʹ&͘&͘Ϳ͕ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚƺŶŬŵŝŶĚĞŶŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞĞůůĞŶĠƌĞ͙ŵĞŐƚƵĚũĂſǀŶŝ
ŵĂŐĄƚĂǌŽŬƚſůĂŐŽŶĚŽůĂƚŽŬƚſů͕ŚŽŐǇĂďŝƌŽĚĂůŵŝŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĞŐǇƉĂƌƚŝƚĞŶŐĞƌĠͲ
ƐǌĞƚ͕ĂƐǌĞůůĞŵŝƐŝǀĄƌƐĄŐƐǌŝŶƚũĠƌĞƐƺůůǇĞĚũĞŶ͙ǌŽŬĂŐŽŶĚŽůĂƚŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞŐǇĨůŽƚƚĂ
ƐǌƺůĞƚĠƐĠŶĠůďĄďĄƐŬŽĚŶĂŬ͕ŚĂƚĂůŵĂƐĞƌƅǀĞůďşƌŶĂŬ͘͟ϭϳtĞŐĞŶĞƌĠůĞƐĞŶ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕
ĂŵŝŬŽƌĂǌƚĄůůşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝǀĞǌĞƚĠƐƐŽŚĂƐĞŵŵĞƌƚĞĨĞůǀĞƚŶŝĂŶͲ
ŶĂŬ ŐŽŶĚŽůĂƚĄƚ͕ ŚŽŐǇŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌǌĞŶŐůŝĂ ĂƚůĂŶƚŝͲſĐĞĄŶŝ ƵƌĂůŵĄƚ͘ ŶŶĞŬŽŬĄƚ Ă
ƐĂũĄƚŽƐ ŶĠŵĞƚ ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐďĂŶ ůĄƚƚĂ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ă ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐ ƐǌĞŵůĠůĞƚ ŚĂƚŽƚƚ Ąƚ͘
ͣDŝŶĚĂŶŶǇŝĂŶƚƌĂĚşĐŝſŶŬĠƐŬŝŬĠƉǌĠƐƺŶŬĄůƚĂůƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝŬĂƚŽŶĄŬǀĂŐǇƵŶŬ͘<ŽŶƚŝŶĞŶͲ
ƚĄůŝƐŵƷůƚƵŶŬƂƌƂŬƂƐĞŝǀĂŐǇƵŶŬ͘͟ϭϴ
tĞŐĞŶĞƌͲŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ ůĞŐŶĂŐǇŽďďŚĂƚĄƐĂ ĂZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞ ƐǌĄŵĄƌĂĂ ĨĞŶƚŝ
ŐŽŶĚŽůĂƚŵĞŶĞƚďƅů ĨĂŬĂĚſ ǀĠŐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐ ůĞǀŽŶĄƐĂ ǀŽůƚ͘ Dŝƚ ŬĞůů ƚĞŶŶŝ Ă ũƂǀƅ
ŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝŚĂĚǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬ͍ͣDŝŶĚĞŶũĞůĞŶůĞŐŝŐǇĞŶŐĞƐĠŐƺŶŬĞůůĞŶĠƌĞ͙Ąƚ
ŬĞůůĄůůşƚĂŶŝ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ƚŝƐǌƚŝŬĂƌƵŶŬŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĄƚĂǀĠĚĞůŵŝŚĄďŽƌƷƌſůĂ ƐƚƌĂƚĠͲ
ŐŝĂŝĂŬĂƌĂƚƌĂ͘DŝƚŚĂƐǌŶĄůĂůĞŐũŽďďĠƐůĞŐƐǌĞďďŚĂĚŝĨůŽƚƚĂ͕ŚĂĂǌĄůůĂŵŶĞŵƚƵĚũĂ͕
ŵŝƚŬĞǌĚũĞŶǀĞůĞ͍͟ϭϵ>ĞŬĞůůƐǌĄŵŽůŶŝĂǌǌĂůĂǌŝůůƷǌŝſǀĂůʹĄůůşƚŽƚƚĂtĞŐĞŶĞƌʹŚŽŐǇĂ
ŚĂĚŝĨůŽƚƚĂƉƵƐǌƚĂƚĠŶǇĞŵĄƌƚĞŶŐĞƌŝŚĂƚĂůŵĂƚũĞůĞŶƚ͘ŚĄďŽƌƷƐŬƵĚĂƌĐĞŐǇŝŬĨƅŽŬĂ
                                                 
ϭϲt'EZ͗ϱϭ͘
ϭϳhŽ͘ϱϭ͘
ϭϴhŽ͘ϳϴ͘
ϭϵhŽ͘ϳϱ͘


&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůƌŝĐŚZĂĞĚĞƌĠƐ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶĠƐĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƉƌŽŐƌĂŵ

ϭϭϴ
ĂďďĂŶĄůůƚʹŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂŝƐŵĠƚĞůƚĞŶʹŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŬĂƚŽŶĂŝĠƐƚĞŶŐĞƌĠͲ
ƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐƚ Ă ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐ ŚĂƚĂůŵŝ ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐ ŚĂƚŽƚƚĂ Ąƚ ĠƐ Ă ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ͕
ŵŝŶƚƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝŚĄďŽƌƷƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽůŽƚƚĂǌǀĂůſũĄďĂŶſĐĞĄŶŝŚĄďŽƌƷǀŽůƚ͘ͣDŽƐƚ
ĂǌŽŶďĂŶ ĂŵƷůƚďſů ŝƌĄŶǇ Ă ũƂǀƅ͊EĞŬƺŶŬŵĠŐ ĞŐǇƐǌĞƌ ǀĠŐŝŐ ŬĞůů ũĄƌŶŝ Ă ǀŝůĄŐͲ ĠƐ
ƚĞŶŐĞƌŝƵƌĂůŽŵŚŽǌǀĞǌĞƚƅƵƚĂƚ͕ĂǌŽŶďĂŶĞǌĂůŬĂůŽŵŵĂůŬŝĠƌůĞůƚƚĞŶŐĞƌŝŚĂƚĂůŽŵĨĞůͲ
ĨŽŐĄƐƐĂů͘ƚĞŶŐĞƌĠƐǌƚŝƐǌƚŝŬĂƌŶĞŵǌĞƚŝĨĞůĂĚĂƚĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅ͗ŚŝďĄŬĞůŝƐŵĞƌĠƐĞĂǌ
ĞůƐƅůĠƉĠƐ͙ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŶĞŬĂŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĄƚŵĞŐŬĞůůƚĂŶşƚĂŶŝĂĂƌͲ
ƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐďĞĄůůşƚŽƚƚƐĄŐǀŽůƚĂǌ͕ĂŵŝďĞŶŶƺŶŬĞƚŚĂůĄůƌĂşƚĠůƚ͕ŵĞƌƚŶĞͲ
ŬƺŶŬ ƚĞŶŐĞƌŝŚĂƚĂůŽŵŶĂŬŬĞůůĞƚƚ ǀŽůŶĂ ůĞŶŶƺŶŬ͕ĠƐŶĞŵĂǌŽŬ ůĞƚƚƺŶŬ͘͟ϮϬtĞŐĞŶĞƌ
ŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ Ğ ĨĞŶƚŝ ŐŽŶĚŽůĂƚŽŬĂƚ ŚŝƚĞůĞƐĞŶ ĐƐĂŬ Ă ƚĞŶŐĞƌĠƐǌƚŝƐǌƚĞŬ
ŬĠƉǀŝƐĞůŚĞƚŝŬ͙ͣĄůůĂŵŝũƂǀƅŶŬĠƌĚĞŬĠďĞŶŵĞŐŬĞůůƚĂŶşƚĂŶƵŶŬ͕ŚŽŐǇĂǀŝůĄŐĚŽůŐĂŝƚ
Ă ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐ ƐǌĞŵƐǌƂŐ ŚĞůǇĞƚƚ͕ ǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ ĂǌĂǌ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ƐǌĞŵƺǀĞŐĞŶ Ąƚ
ŬĞůů ƚĞŬŝŶƚĞŶŝ͙ĞŐĠƐǌ ŶĠƉƺŶŬĞƚ ƚƵĚĂƚŽƐĂŶ ĠƐ ǀŝůĄŐŽƐĂŶ Ăǌ ƚůĂŶƚŝͲſĐĞĄŶ ƐǌĞůůĞŵĠͲ
ďĞŶŬĞůůĨĞůŬĠƐǌşƚĞŶŝ͘͟Ϯϭ
tĞŐĞŶĞƌϭϵϮϱ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌǀĠŐĠŶşƌƚďŝǌĂůŵĂƐŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵĂĂǌĞŐǇŝŬůĞŐŽůǀĂͲ
ƐŽƚƚĂďďĠƐ ůĞŐǀŝƚĂƚŽƚƚĂďďŬĂƚŽŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŽůǀĂƐŵĄŶǇǀŽůƚĂZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞ ĨĞůƐƅǀĞͲ
ǌĞƚĠƐĠďĞŶ͘ǌŽŬĂŐŽŶĚŽůĂƚŝĞůĞŵĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬǀĠŐŝŐŚƷǌſĚŶĂŬtĞŐĞŶĞƌŵĞŵŽƌĂŶͲ
ĚƵŵĄŶ͕ĚƂŶƚƅŵĠƌƚĠŬďĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĄŬ ĂŚƷƐǌĂƐ ĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĞŶĠŵĞƚŚĂĚŝͲ
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĚŽŬƚƌşŶĄũĄŶĂŬŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĄƚ͕ĂƚŝǌĞŶƂƚĞǌƌĞƐZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞƚŝƐǌƚŝŬĂƌĄͲ
ŶĂŬ ŬŝŬĠƉǌĠƐĠƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ ϭϵϮϱͲƚƅů ƚĞƌǀƐǌĞƌƾĞŶ͕ ĠǀĞŶŬĠŶƚŝ ŬŝŬĠƉǌƅ ŬƂƌƷƚƌĂ ŬƺůͲ
ĚƂƚƚŚĂĚŝŚĂũſŬĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝ͕ŝůůĞƚǀĞǀŝůĄŐŬƂƌƺůŝƷƚũĂŝƚ͕ǀĠŐƐƅƐŽƌŽŶĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞͲ
ƌĠƐǌĞƚƚĄǀůĂƚŝĐĠůũĂŝƚ͘ĞƌůŝŶĐŝƌŬĄůſϭϵϮϰͲϮϱͲƂƐĞůƐƅƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůŝƷƚũĂ͕ŵĂũĚϭϵϮϱͲ
ϮϲͲŽƐŵĄƐŽĚŝŬ͕ĚĠůͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬŝŬĠƉǌƅŬƂƌƷƚũĂ͕ĂǌŵĚĞŶĠƐĂ,ĂŵďƵƌŐŬŝŬĠƉǌƅĐŝƌͲ
ŬĄůſŬ ǀŝůĄŐŬƂƌƺůŝ ƷƚũĂŝ ϭϵϮϲͲϮϳͲďĞŶ͕ŵĂũĚ ϭϵϯϬͲϯϮ ŬƂǌƂƚƚ Ă <ĂƌůƐƌƵŚĞ ĐŝƌŬĄůſ ĚĠůͲ
ĂŵĞƌŝŬĂŝŬŝŬĠƉǌƅƷƚũĂŝŶĂŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌĠƐǌƚŝƐǌƚŝŐĂƌŶŝƚƷƌĂŬŝŬĠƉǌĠƐĞ ŝƐĂǌĂŶŐŽůĠƐ
ĨƌĂŶĐŝĂŝŵƉŽƌƚďĂŶŬŝĞŵĞůƚũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶŵĄƌĞǌĞŶƷũƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ
ŽĨĨĞŶǌşǀĂƐǌĞŵůĠůĞƚũĞŐǇĠďĞŶƚƂƌƚĠŶƚ͘ϮϮ
ŶĠŵĞƚ ĐŝƌŬĄůſŬĚĠůͲĂŵĞƌŝŬĂŝ͕ ŝůůĞƚǀĞ ǀŝůĄŐŬƂƌƺůŝ ŬŝŬĠƉǌƅƷƚũĂŝ ĂtĞŐĞŶĞƌ ĄůƚĂů
ŬŝũĞůƂůƚ Ʒũ͕ ŽĨĨĞŶǌşǀ͕ ŶǇşůƚ ſĐĞĄŶŝ ƚĠƌƐĠŐďĞŶ ŐŽŶĚŽůŬŽĚſ ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ
ĚŽŬƚƌşŶĂũĞŐǇĠďĞŶǌĂũůŽƚƚĂŬ͘ŶĠŵĞƚĐŝƌŬĄůſŬĄůƚĂůϭϵϯϯĞůƅƚƚƚƂďďƐǌƂƌŝƐĂůĂƉŽƐĂŶ
ďĞŚĂũſǌŽƚƚĚĠůͲĐƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶŝ͕ĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝʹşŐǇĂĐŚŝůĞŝĠƐĂĚĠůͲƉĂƚĂŐſŶŝĂŝǀŝǌĞŬʹ
ŵĞŐŝƐŵĞƌĠƐĞŝƐŵĄƌĂǌƷũƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĨĞůĨŽŐĄƐƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌƚĞ͘ŶĠŵĞƚĐŝƌŬĄůſŬĞŐǇͲ
ƌĠƐǌƚĂǌƚĂĨĞůĂĚĂƚŽƚŐǇĂŬŽƌŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇƷũĂďďŚĄďŽƌƷĞƐĞƚĠŶŚŽŐǇĂŶƚĄŵĂĚũĄŬĂďƌŝƚ
ĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂƚĞŶŐĞƌŚĂũſǌĄƐŝƷƚǀŽŶĂůĂŬĂƚĂǌĞŐĠƐǌĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚĂĐŚŝůĞŝ
ĨũŽƌĚͲǀŝĚĠŬĠƐĂƚƾǌĨƂůĚŝĐƐĂƚŽƌŶĄŬŵĞŐŝƐŵĞƌĠƐĞƌĠǀĠŶĂĐŝƌŬĄůſŬůĞŐĠŶǇƐĠŐĞŚĂƐǌͲ
ŶŽƐƌĞũƚƅǌŬƂĚĠƐŝƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĂƚƐǌĞƌǌĞƚƚ͘Ϯϯ
                                                 
ϮϬhŽ͘ϴϰ͘
ϮϭhŽ͘ϴϲ͘
ϮϮ &/^,Z͕ &ĞƌĞŶĐ͗ŝĞ ƐƺĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶƵƐďŝůĚƵŶŐƐƌĞŝƐĞŶĚĞƌĚĞƵƚƐĐŚĞŶ<ƌĞƵǌĞƌ͗ dŚĞŽƌŝĞƵŶĚ
WƌĂǆŝƐ ĚĞƐ <ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐĞƐ ;ϭϵϮϰͲϭϵϯϴͿ͕ /E͗ZĞŐŝŽŶĂůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ ʹEĂƚŝŽŶĂůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͗ &ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚ Ĩƺƌ
'ĞƌŚĂƌĚtĂŶŶĞƌ ǌƵŵϲϱ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ ͬ,ƌƐŐ͘ ǀŽŶtŽůĨŐĂŶŐtZ͘ZŚĞƚŝĐƵƐʹ'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ &ĞůĚŬŝƌĐŚ͕
ϮϬϬϰ͘ϯϰϵͲϯϴϬ͘
Ϯϯ &/^,Z͕&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĄůƚŽǌĂƚĂ͗ĂŶŽƌǀĠŐŝĂŝ ĨũŽƌĚŽŬƚſůĂ ĚĠůʹ
ĐŚŝůĞŝ ĐƐĂƚŽƌŶĄŬŝŐ ƚĞƌũĞĚƅŶǇşůƚſĐĞĄŶŝŽĨĨĞŶǌşǀĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷ ĞůŵĠůĞƚĞĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚĂ͕ϭϵϭϵͲϭϵϯϵ͘ /E͗ ͗͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϭϵ
tĞŐĞŶĞƌͲŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƂƐǌƚƂŶǌƅůĞŐŚĂƚŽƚƚ Ă ;ŚĂĚŝͿƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬŬĞů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐǀŝƚĄŬƌĂ ŝƐ͘ǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĨƅŬĠƌĚĠƐĞĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶŚĂũſƚşƉƵƐƚ
ĨĞũůĞƐƐǌĞŶĞŬ Ŭŝ͗ ŽůǇĂŶƚͲĞ͕ŵĞůǇ ĐƐĂŬ ĂĂůƚŝͲ ĠƐ Ăǌ ƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ ŬĠƉĞƐŵĂŶƅǀĞͲ
ƌĞǌŶŝ͕ǀĂŐǇƉĞĚŝŐŽůǇĂŶŵŽĚĞƌŶŚĂĚŝŚĂũſƚşƉƵƐƚĄůůşƚĂŶĂŬĂǌƷũŚĂĚŝĨůŽƚƚĂ ƚĞŶŐĞůǇĠͲ
ďĞ͕ŵĞůǇŬĠƉĞƐͣĂǌƚůĂŶƚŝͲſĐĞĄŶŚŽǌǀĂůſŵĞŶĞƚĞůĠƐƌĞ͕͟ ĠƐĂǌͣƚůĂŶƚŝŬƵŵŬĂƉƵŝͲ
ŶĂŬ͟ϮϰŵĞŐŶǇŝƚĄƐĄƌĂ͘

ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſŬƂƌƺůŝǀŝƚĄŬĂͣDĂƌƐĐŚǌƵŵƚůĂŶƚŝŬ͕͟ĂǌƷũĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷ
ĚŽŬƚƌşŶĂĂũĞŐǇĠďĞŶ

ǌϭϵϭϵ͘ũƷŶŝƵƐϮϴͲĄŶĂůĄşƌƚǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐs͘ĨĞũĞǌĞƚĞϭϴϭͲϭϵϴ͘ĐŝŬͲ
ŬĞůǇĞĂŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌŝŚĂĚĞƌƅƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ϮϱƐĂǌƚŬşǀĄŶƚĄŬĞůĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐŽƚŚŽƐƐǌƷ ŝĚƅƌĞŬŝŬĂƉĐƐŽůũĄŬĂǀĞǌĞƚƅƚĞŶŐĞƌŝŚĂƚĂůŵĂŬƐŽƌĄďſů͘ǌŽŶďĂŶʹ
ĂŚŽŐǇZĂĞĚĞƌĂĚŵŝƌĄůŝƐĞŵůĠŬŝƌĂƚĂŝďĂŶ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚʹͣĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĞǌǌĞůĂǌ
ĄůůĂƉŽƚƚĂůŶĞŵĞŐǇĞǌŚĞƚĞƚƚŬŝ͘͟DŝƵƚĄŶĂŐǇƅǌƚĞƐŚĂƚĂůŵĂŬƌĠƐǌĠƌƅůĞŐǇƷũĐŝƌŬĄůſ
ĠƉşƚĠƐĞĞƐĞƚĠŶůĞŚĞƚĞƚƚĂůĞŐŬŝƐĞďďĞůůĞŶĄůůĄƐƐĂůƐǌĄŵŽůŶŝ͕ĞǌĠƌƚϭϵϮϭͲƚƅůŬĞǌĚƅĚƅͲ
ĞŶ ŚŽǌǌĄůĄƚƚĂŬ ĞŐǇ Ʒũ ŬƂŶŶǇƾĐŝƌŬĄůſͲƚşƉƵƐ ŬŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠŚĞǌ͘ ǌ Ă ŚĂũſ ŬĂƉƚĂ Ă ŬĠͲ
ƐƅďďŝĞŬƐŽƌĄŶĂǌͣŵĚĞŶ͟ŶĞǀĞƚ͕ŵĞůǇĞƚǀĠŐƺůŝƐϭϵϮϱ͘ŽŬƚſďĞƌϭϱͲĠŶĂĚƚĂŬĄƚ͘Ϯϲ
ŚŽŐǇĞůŝŶĚƵůƚĂŬƂŶŶǇƾĐŝƌŬĄůſŬŐǇĄƌƚĄƐĂ͕ƷŐǇŬĞƌƺůƚĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĞůƅƚĠƌďĞĂǌĂ
ŬƂǌƉŽŶƚŝŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇĂŵĞŐŵĂƌĂĚƚŶǇŽůĐĐƐĂƚĂŚĂũſŚĞůǇĞƚƚŵŝůǇĞŶŶĂŐǇŽďďŚĂĚŝͲ
ŚĂũſǀĂůƉſƚŽůũĄŬĂƌĠŐŝĞŬĞƚ͘ŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝǀĞǌĞƚĠƐĞŶďĞůƺůŝŐĞŶĠůĞƐ͕Ă
ŬƵůŝƐƐǌĄŬŵƂŐƂƚƚǌĂũůſǀŝƚĂďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚŬŝĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐŬĞƌĞͲ
ƚĞŝŶďĞůƺůĞŶŐĞĚĠůǇĞǌĞƚƚϭϬ͘ϬϬϬƚŽŶŶĄƐŚĂũſŬĂƚĞŐſƌŝĄŶďĞůƺůŵŝůǇĞŶƷũ͕ĂŬƂŶŶǇƾͲ
ĐŝƌŬĄůſŬŶĄů ŶĞŚĞǌĞďď͕ ŬŽƌƐǌĞƌƾ ŚĂĚŝŚĂũſƚşƉƵƐƚ ĄůůşƚƐĂŶĂŬ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞ͕ ŵŝŶƚ Ă
ZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞĞƌĞũĠŶĞŬĨƅ͕ŵŽĚĞƌŶŚĂũſĞŐǇƐĠŐĠƚ͘ǀŝƚĄŬĂƚůĠŶǇĞŐĞƐĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌͣŝĞ^ĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞĚĞƐtĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ͟ĐşŵƾŵƵŶŬĄũĂ͘
 ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐŶĞŬ ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ Ăǌƚ ŬĞůůĞƚƚ ĞůĚƂŶƚĞŶŝĞ͕
ŚŽŐǇĂŵĞŐĠƉşƚĞŶĚƅƷũ͕ ĂǌϭϬ͘ϬϬϬ ƚŽŶŶĄƐŚĂƚĄƌƚŵĞŐŶĞŵŚĂůĂĚſŚĂĚŝŚĂũſƚşƉƵƐƚ
ŵŝůǇĞŶŽƉĞƌĂƚşǀĨĞůĂĚĂƚŽŬƌĂƐǌĄŶũĂ͘<ĠƚůĞŚĞƚƅƐĠŐŵĞƌƺůƚĨĞů͘ǌĞŐǇŝŬǀĞƌǌŝſƐǌĞƌŝŶƚ
                                                                                                                  
ZDEz/WĠƚĞƌʹ^Ez/ŶŝƚĂ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗s͘DĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĨƂůĚƌĂũǌŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͘ŶĂŐǇƚĞƌĞŬƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĨƂůĚƌĂũǌĂ͘/s͘^ǌĞŬĐŝſʹdĞŶŐĞƌĞŬĨƂůĚƌĂũǌĂ͘Wddd<&ƂůĚƌĂũǌŝ/ŶƚĠǌĞƚ͘WĠĐƐ͕ϮϬϬϴ͘ϭϲϵͲϭϴϬ͘&/^,Z͕&ĞͲ
ƌĞŶĐ͗ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝŬŝŬĠƉǌƅƉƌŽŐƌĂŵũĂŝĂǌ/ďĞƌŽͲŵĞƌŝŬĂŝŽƌƐǌĄŐŽŬ
ĨĞůƐĠŐǀŝǌĞŝŶĠƐĂ<ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐĚŽŬƚƌşŶĂ;ϭϵϯϯʹϭϵϯϵͿ͘/E͗ZddŝďŽƌͲ^/<M^ƐƵǌƐĂͲ&/^,Z&ĞƌĞŶĐͲ
^/>'z/ŐŶĞƐͲ^/>'z//ƐƚǀĄŶ;ƐǌĞƌŬͿ͗ǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐƌĠŐŝĠƐƷũŬŽŽƌĚŝŶĄƚĄŝ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬŶĚĞƌůĞĚĄŵ
ϲϱ͘ ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĄƌĂ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϮϬϬϴ͘ WĂůĂƚŝŶƵƐ <ŝĂĚſ͕ ^ǌĞŐĞĚͲƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϭϮϮͲϭϯϲ͘ &ĞƌĞŶĐ &/^,Z͗
EŽƌƵĞŐĂǀşĂŚŝůĞ͍͗>ŽƐƉƌŽŐƌĂŵĂƐƐĞĐƌĞƚŽƐĚĞĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽŵŝůŝƚĂƌĚĞůĂDĂƌŝŶĂĚĞ'ƵĞƌƌĂĂůĞŵĂŶĂ
ĞŶĞůŐĞŵĞůŽŐĞŽŐƌĄĨŝĐŽĚĞůŽƐĨŝŽƌĚĞƐŶŽƌƵĞŐŽƐ͕ĞŶůŽƐĐĂŶĂůĞƐĚĞ^ƵƌĚĞŚŝůĞǇĚĞůĂdŝĞƌƌĂĚĞů&ƵĞŐŽ
;ϭϵϮϱʹϭϵϯϴͿ /E͗ &ĞƌĞŶĐ &/^,Z͕ 'ĄďŽƌ <KD͕ ŽŵŝŶŐŽ >/>ME ;ĚƐ͘Ϳ͗ /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ
YƵŝŶƋƵĞĞĐĐůĞƐŝĞŶƐŝƐϮ͘WĠĐƐ͗hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĚĞWĠĐƐ͕ĞŶƚƌŽ/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕ϮϬϬϰ͘ϯϯͲϱϱ͘
ϮϰͣĞƌDĂƌƐĐŚǌƵŵƚůĂŶƚŝŬ͘͟t'EZ͗ϭϭ͘
Ϯϱ,>DK^zĠŶĞƐ͗EĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬϭϵϭϴͲϭϵϰϱ͘ŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŬŽƌƐǌĂŬĠƐĂ //͘
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŝ͘ //͘ ĄƚĚŽůŐ͘ ďƅǀ͘ ŬŝĂĚĄƐ͘ <ƂǌŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ :ŽŐŝ
<ƂŶǇǀŬŝĂĚſͲ'ŽŶĚŽůĂƚ <ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϭϵϴϯ͘ ϳϭ͘ EDd, /ƐƚǀĄŶ ;^ǌĞƌŬ͘Ϳ͗ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŝϭϵϭϴͲϭϵϰϱ͘ŽŬƵŵĞŶƚƵŵŐǇƾũƚĞŵĠŶǇ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϰ͘ϰϵ͘
ϮϲZZ͗;/͘Ŭ͘Ϳ͗ϭϳϬ͘


&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůƌŝĐŚZĂĞĚĞƌĠƐ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶĠƐĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƉƌŽŐƌĂŵ

ϭϮϬ
ĞƌƅƐĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƚĞůĠƐƉĄŶĐĠůǌĂƚƚĂůĨĞůƐǌĞƌĞůƚŚĂũſƌĂǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͕ŵĞůǇŝŶŬĄďďŵŽŶŝͲ
ƚŽƌũĞůůĞŐƾ͕ĨƅůĞŐĂĂůƚŝͲĠƐĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶĠƐĂƉĂƌƚŬƂǌĞůŝƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶŵĂŶƅǀĞͲ
ƌĞǌŚĞƚ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶůĞŶŐǇĞů͕ŽƌŽƐǌ͕ŝůůĞƚǀĞĨƌĂŶĐŝĂƚĞŶŐĞƌŝĞƌƅŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͘ŵĄƐŝŬ
ŝƌĄŶǇǌĂƚĞŐǇŽůǇĂŶŚĂũſƚşƉƵƐďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͕ĂŵĞůǇƵŐǇĂŶŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬĞƌƅƐ
ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƚĞů͕ ĠƐ ŬĞǀĠƐďĠ ƉĄŶĐĠůŽǌŽƚƚ͕ ĚĞ ƐŽŬŬĂů ŐǇŽƌƐĂďď͕ ŬƂǀĞƚŬĞǌĠƐŬĠƉƉ ĨĞůͲ
ŚĂƐǌŶĄůĄƐĂ ƐŽŬŽůĚĂůƷďď͕ ĠƐŵĄƌ ŶĞŵ ĐƐĂŬ Ă ďĞůƚĞŶŐĞƌĞŬĞŶ͕ Ă ĂůƚŝͲ ĠƐ Ăǌ ƐǌĂŬŝͲ
ƚĞŶŐĞƌĞŶŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſ͕ŚĂŶĞŵĂŶǇşůƚĂƚůĂŶƚŝſĐĞĄŶŝ ƚĠƌƐĠŐďĞŶ ŝƐ͘ϮϳZĂĞĚĞƌĞŵůĠŬͲ
ŝƌĂƚĂŝďĂŶŵĂŐĂŝƐƷŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇŵĠŐϭϵϮϳͲďĞŶŝƐŶĂŐǇŽŶŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚǀŽůƚĂ
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ůĞĐƐĞƌĠůĞŶĚƅ͕ ƌĠŐŝ ĐƐĂƚĂŚĂũſ ŚĞůǇĞƚƚ ŵŝůǇĞŶ Ʒũ͕ ŶĂͲ
ŐǇŽďďŚĂũſĞŐǇƐĠŐĞƚĄůůşƚƐĂŶĂŬĂ ůĞĞŶĚƅƷũŶĠŵĞƚŚĂĚŝĨůŽƚƚĂ ƚĞŶŐĞůǇĠďĞ͘  ͣŶŵĂͲ
ŐĂŵĞůƅƐǌƂƌĂǌĞƌƅƐĞŶƉĄŶĐĠůŽǌŽƚƚ͕ĚĞůĂƐƐĂďďŚĂũſƚşƉƵƐďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚƚĂŵ͕ƚĞŬŝŶͲ
ƚĞƚƚĞů Ă<ĞůĞƚŝͲƚĞŶŐĞƌ ƐĂũĄƚŽƐǀŝƐǌŽŶǇĂŝƌĂ͘͟ϮϴDĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐ ĂŬŬŽƌŝ ĨƅŶƂŬĞ͕,ĂŶƐ
ĞŶŬĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ŬĞǌĚĞƚďĞŶ ƵŐǇĂŶĐƐĂŬ ĞŐǇ ƉĂƌƚŵĞŶƚŝ ĨĞůĂĚĂƚŽŬ ĞůůĄƚĄƐĄƌĂ ĂůŬĂůͲ
ŵĂƐ͕ůĂƐƐƷďď͕ŶĂŐǇůƂǀĞŐĞŬŬĞůĨĞůƐǌĞƌĞůƚ͕ŝŶŬĄďďƉĂƌƚǀĠĚĞůŵŝĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚĞůůĄƚſŚĂͲ
ũſŬĂƚĞŐſƌŝĄďĂŶ ŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͘  ŶĠŵĞƚ ŝƉĂƌ ʹ ĞůƐƅĚůĞŐĞƐĞŶ Ă ŝĞƐĞůͲŵŽƚŽƌŽŬĂƚ
ŐǇĄƌƚſDE;DĂƐĐŚŝŶĞŶĨĂďƌŝŬƵŐƐďƵƌŐʹEƺƌŶďĞƌŐͿĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŝĂǌŽŶďĂŶůĞŚĞƚƅǀĠ
ƚĞƚƚĠŬ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇ ĂDĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐ ŝŐĞŶ ŶĂŐǇ ŚĂƚſƚĄǀŽůƐĄŐƷ ĠƐ ŐǇŽƌƐ ŚĂĚŝŚĂũſďĂŶ
ŐŽŶĚŽůŬŽĚŚĂƚŽƚƚ͘ǌĂƚĞĐŚŶŝŬĂŝƐǌĞŵƉŽŶƚǀĠŐƺůŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͘
 ŚĂĚŝŚĂũſƚşƉƵƐ ŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ ŝŶŐĂĚŽǌſ ĞŶŬĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ŝƐ ǀĠŐƺů ϭϵϮϳ ũƷŶŝƵƐĄͲ
ďĂŶĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚͣ͟ǀĞƌǌŝſŵĞůůĞƚƚ͕ĂǌĂǌĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſͲƉƌŽŐƌĂŵŵĞůůĞƚƚĚƂŶͲ
ƚƂƚƚ͘ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝǀĞǌĞƚĠƐĞůƐƅĂůŬĂůŽŵŵĂůϭϵϮϳĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚůĞĞŐǇ
ŽůǇĂŶŚĂĚŝũĄƚĠŬŽƚ;<ƌŝĞŐƐƐƉŝĞůͿ͕ĂŵĞůǇĞǌƚĂǌƷũǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƚşƉƵƐƚĂŵĂŐĂĄƚĨŽŐſ
ŬĂƚŽŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂŝʹĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶŬşǀƺůŝʹƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌĠďĞĄŐǇĂǌƚĂ͘ŐǇĂŬŽƌůĂƚŽŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĞůŵĠůĞƚŝŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬƐŽƌĄŶǀĄůƚǀŝͲ
ůĄŐŽƐƐĄ͕ŚŽŐǇĂǌƷũŚĂĚŝŚĂũſƚşƉƵƐĨĞůĂĚĂƚĂŝŶĞŵĐƐĂŬĂ<ĞůĞƚŝͲĠƐĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ
ũĞůƂůŚĞƚƅŬŬŝ͕ŚĂŶĞŵĂǌĠƐǌĂŬͲĂƚůĂŶƚŝ͕ƐƅƚĂĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶŝƐ͕ĠƐŚŽŐǇĂǌƐĞďͲ
ĐƐĂƚĂŚĂũſ Ă ŚĂǌĂŝ ƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚŽŬƚſů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů ƂŶĄůůſĂŶ͕ ƚĄǀŽůŝ ĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝ ƚĠƌƐĠͲ
ŐĞŬďĞŶŽĨĨĞŶǌşǀŽƉĞƌĄĐŝſŬƌĂŬĠƉĞƐ͘ϮϵŐǇŽůǇĂŶƷũƚşƉƵƐƷŚĂĚŝŚĂũſŬƂƌǀŽŶĂůĂŝŬĞǌĚͲ
ƚĞŬƚĞŚĄƚŬŝďŽŶƚĂŬŽǌŶŝ͕ĂŵĞůǇĞƚĞŐǇĞƚůĞŶĂĚĚŝŐŝŚĂũſŬĂƚĞŐſƌŝĄďĂƐĞŵůĞŚĞƚĞƚƚďĞͲ
ƐŽƌŽůŶŝ͘ZĂĞĚĞƌĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂƚƂŵƂƌĠƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ͗ͣŐǇĞŐĠƐǌĞŶƷũƚşƉƵƐƷŚĂĚŝŚĂũſ
ƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘͟ϯϬ
DĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝŚĂũſĠƉşƚƅͲŝƉĂƌ Ʒũ ƚĞƌŵĠŬĠŶĞŬ Ă ͣWĂŶǌĞƌƐĐŚŝĨĨ͟
;ƉĄŶĐĠůŽƐŚĂũſͿŶĞǀĞƚĂĚƚĂ͘<ĠƐƅďď͕ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽƌƚĄƌƐƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĂǌĂŶͲ
ŐŽůͣWŽĐŬĞƚďĂƚƚůĞƐŚŝƉ͟ĞůŶĞǀĞǌĠƐƚŬĂƉƚĂ͕ĞŶŶĞŬŵĂŐǇĂƌĨŽƌĚşƚĄƐĂĂͣǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂͲ
                                                 
Ϯϳ ZZ ;/͘ Ŭ͘Ϳ͗ Ϯϱϳ͘ <hd͕ '͗ Ğƌ &ůŽƚƚĞŶĂƵĨďĂƵ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ WůćŶĞ ĚĞƌ
DĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐͬ^ĞĞŬƌŝĞŐƐůĞŝƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ĚĞƌ ĞƵƚƐĐŚĞŶ &ůŽƚƚĞ ;ϭϵϭϵ ďŝƐ ϭϵϯϵͿ ;/͘Ϳ /E͗
DĂƌŝŶĞǁĞƐĞŶϭϵϲϲ͕,ĞĨƚϮ͘ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌDŝůŝƚćƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ&ƌĂŐĞŶ͘ĞƌůŝŶKƐƚ͘ϮϭϴͲϮϯϰ͘
ϮϴEĞŵǀĠůĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇZĂĞĚĞƌ ŝůǇĞŶŚĂũſƚşƉƵƐďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶϭϵϮϱͲϭϵϮϴŬƂǌƂƚƚĂ<ĞůĞƚŝͲ
ƚĞŶŐĞƌĞŶůĠǀƅŶĠŵĞƚŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĞƌƅŬ ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂŬĠŶƚ Ĩƅ ĨŝŐǇĞůŵĠƚĂďĞůƚĞŶŐĞƌŝ ůĞŶŐǇĞůĠƐĂǌ
ŽƌŽƐǌŚĂĚŝĨůŽƚƚĂŬƂƚƂƚƚĞůĞ͘ZZ;/͘Ŭ͘Ϳ͗Ϯϰϵ͘
Ϯϵ&ƺŚƌĞƌ<ƌŝĞŐƐƐƉŝĞů͘ĞǌĞŵďĞƌϭϵϮϳ͘Z,E͕tĞƌŶĞƌ͗ZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞƵŶĚ>ĂŶĚĞƐǀĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ͕ϭϵϭϵͲ
ϭϵϮϴ͘ <ŽŶǌĞƉƚŝŽŶ ƵŶĚ &ƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ DĂƌŝŶĞ ŝŶ ĚĞƌ tĞŝŵĂƌĞƌ ZĞƉƵďůŝŬ͘ ĞƌŶĂƌĚ&'ƌĂĞĨĞ͕ sĞƌůĂŐ Ĩƺƌ
tĞŚƌǁĞƐĞŶ͕DƺŶĐŚĞŶ͕ϭϵϳϲ͘Ϯϯϵ͘
ϯϬZZ;/͘Ŭ͘ͿϮϰϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϮϭ
ũſ͟ŬŝĨĞũĞǌĠƐ͘ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſĞŐĠƐǌĨĞůĠƉşƚĠƐĠƚ͕ŽƉĞƌĄĐŝſƐĨĞůĂĚĂƚĂŝƚĂǌĂůĄďďŝĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƾĠƐĐĠůƐǌĞƌƾŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŶĂŬƌĞŶĚĞůƚĠŬĂůĄ͗ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞůĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ϭϬ͘ϬϬϬƚŽŶŶĄƐĨĞůƐƅŚĂƚĄƌĄƌĂ͕ĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝŚĂũſŝƉĂƌŶĞŵĠƉşƚŚĞƚĞƚƚĞŶŶĠůŶĂŐǇŽďď
ĐƐĂƚĂŚĂũſŬĂƚ͕ĞǌĠƌƚŝŶŬĄďďŽůǇĂŶƷũŚĂĚŝŚĂũſƚşƉƵƐƚĂůŬŽƚƚĂŬŵĞŐ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĨƅĨĞŐǇͲ
ǀĞƌǌĞƚĞĠƐƉĄŶĐĠůǌĂƚĂďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂĂǌƚ͕ŚŽŐǇĞƌƅƐĞďďůĞŐǇĞŶŵŝŶĚĞŶϭϱϮŵŝůůŝŵĠƚĞͲ
ƌĞƐ͕ǀĂŐǇůĞŐĨĞůũĞďďϮϬϯŵŝůůŝŵĠƚĞƌĞƐůƂǀĞŐĞŬŬĞůĨĞůƐǌĞƌĞůƚĂŶŐŽůǀĂŐǇĨƌĂŶĐŝĂĐŝƌŬĄͲ
ůſŬŚŽǌŬĠƉĞƐƚ͘EĂŐǇƐĞďĞƐƐĠŐĞƉĞĚŝŐůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĞůŵĞŶĞŬƺůũƂŶĂŶĂŐǇŽďď
ǀşǌŬŝƐǌŽƌşƚĄƐƷ͕ ƐŽŬŬĂů ĞƌƅƐĞďď ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƾ ĐƐĂƚĂŚĂũſŬ ŶĞŚĠǌƚƺǌĠƌƐĠŐĠŶĞŬ ůƅƚĄǀŽůͲ
ƐĄŐĄďſů͘DĄƐƐǌĂǀĂŬŬĂů͕ĂŵŝǀĞůĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſŶĞŵƚƵĚŽƚƚŵĞŐďŝƌŬſǌŶŝ͕ƚĞŚĄƚŚĂ
Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ŚĂũſ Ă ƚƺǌĠƌƐĠŐĠƚ ŶĞŵ ƚƵĚƚĂ ůĞŬƺǌĚĞŶŝ͕ Ăǌƚ ŐǇŽƌƐĂƐĄŐĄǀĂů ĞůůĞŶƐƷͲ
ůǇŽǌƚĂ͕ĠƐşŐǇĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞůƅůďŝǌƚŽƐĂŶĞůŵĞŶĞŬƺůŚĞƚĞƚƚ͘
ŐƅǌƚƵƌďŝŶĄŬŚĞůǇĞƚƚĂDEͲŝĞƐĞůŵŽƚŽƌŽŬŬĂů ĨĞůƐǌĞƌĞůƚ͕ ŬƂǌĞůϱϬ͘ϬϬϬ ůƅĞƌƅ
ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƌĞŬĠƉĞƐǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſŵĂǆŝŵĄůŝƐƐĞďĞƐƐĠŐĞϮϴƚĞŶŐĞƌŝĐƐŽŵſǀŽůƚ͘
ŚĂĚŝŚĂũſ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ƉĂƌĂŵĠƚĞƌĞ ĂǌŽŶďĂŶŵĠŐĂ ŬŽƌƚĄƌƐĂŬ
Ğůƅƚƚ ƐĞŵ ǀŽůƚ ŝƐŵĞƌĞƚĞƐ͕ ŶĞǀĞǌĞƚĞƐĞŶ Ăǌ͕ ŚŽŐǇ Ă ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ ŚĂƚſƚĄǀŽůƐĄŐĂ Ă
ƚĂŬĂƌĠŬŽƐƺǌĞŵĂŶǇĂŐĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐƚďŝǌƚŽƐşƚſŝĞƐĞůͲŵŽƚŽƌŽŬƌĠǀĠŶϭϬƚĞŶŐĞƌŝĐƐŽͲ
ŵſ ƐĞďĞƐƐĠŐ ĞƐĞƚĠŶ Ϯϭ͘ϱϬϬ ƚĞŶŐĞƌŝŵĠƌĨƂůĚ ǀŽůƚ͘ ǌ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ Ăǌƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ͕ŐƅǌƚƵƌďŝŶĄƐŵĞŐŚĂũƚĄƐƷŚĂũſŬŚŽǌŬĠƉĞƐƚĂŚĂũſŚĄƌŽŵƐǌŽͲ
ƌŽƐƌĄĚŝƵƐƐǌĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͘ϯϭ^ǌĞŵďĞŶĂǌϭϵϭϰĞůƅƚƚŝŬŝƐƌĄĚŝƵƐǌƷŶĠŵĞƚĐƐĂƚĂŚĂͲ
ũſŬŬĂůĂŶĂŐǇŚĂƚſƚĄǀŽůƐĄŐƷǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƐǌĄŵĄƌĂƉĠůĚĄƵůĂƚĄǀŽůŝĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝƚĠƌͲ
ƐĠŐďĞŶ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷ ƐĞŵ ũĞůĞŶƚĞƚƚ ŵĄƌ ůĞŬƺǌĚŚĞƚĞƚůĞŶ ƚĄǀŽůƐĄŐŝ ĂŬĂͲ
ĚĄůǇƚ͘1ŐǇŵŝŶĚĞůŵĠůĞƚŝ͕ŵŝŶĚŐǇĂŬŽƌůĂƚŝƐǌĞŵƉŽŶƚďſůĂǌƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌƚƅůŝŐĞŶƚĄͲ
ǀŽůŝ͕ ĂŬĄƌĂ >ĂWůĂƚĂ ƚĠƌƐĠŐ͕ ǀĂŐǇĂ&ŽŬǀĄƌŽƐŬƂƌƺůŝ ĂŶŐŽů ƚĞŶŐĞƌŝƷƚǀŽŶĂůĂŬĞůůĞŶŝ
ƚĄŵĂĚĄƐŽŬĂZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝƚĞƌǀĞǌĠƐŝƚĞŶŐĞůǇĠďĞŬĞƌƺůŚĞƚƚĞŬ͘
ZĂĞĚĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ĞŐǇ ŬƂǌĞůŝ ŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂ͕ <ƵƌƚŚ ƐƐŵĂŶŶ Ă ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſŬ
ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ƉĂƌĂŵĠƚĞƌĞŝƚ ŝůůĞƚƅĞŶ ƐǌŝŶƚĠŶ ĞŐĠƐǌĞŶ Ʒũ ŚĂũſƚşƉƵƐƌſů şƌƚ͕ ŵĞůǇŶĞŬ Ăǌ
ĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐĂͣƉĠůĚĂŶĠůŬƺůŝŶĂŐǇŚĂƚſƚĄǀŽůƐĄŐĂ͙ŵĞůǇůĞŚĞƚƅǀĠ
ƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂŚĂĚŝŚĂũſŵŝŶĚĞŶſĐĞĄŶŽŶ͕ĂŚŽůĞůĞŐĞŶĚƅƐǌĄŵďĂŶũĞůĞŶŶĞŬŵĞŐ͕Ăǌ
ĞůůĞŶƐĠŐĞƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŚĂũſĨŽƌŐĂůŽŵƐǌĄŵĄƌĂ ĨĠůĞůŵĞƚŬĞůƚĞƚƚĞŬ͘ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂͲ
ũſŬĂƚƂďďŝŚĂĚŝŚĂũſƌĂŽůǇŵſĚŽŶŚĂƚŽƚƚĂŬͨŵŝŶƚĐƐƵŬĂĂƉŽŶƚǇŽŬŬĂůƚĞůŝƚſďĂŶͩ͘
ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĐƐĂƉĄƐƐĂů ůĞĠƌƚĠŬĞůƚĞ Ă ŚĂũſƚƺǌĠƌƐĠŐŐĞů ĠƐ ƉĄŶĐĠůǌĂƚƚĂů
ŐǇĞŶŐĠŶĞůůĄƚŽƚƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƚşƉƵƐƷĐŝƌŬĄůſŬĂƚ͘͟ϯϮ
ϭϵϮϴ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ŬƂǌĞƉĠŶ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ă ZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞ ĠůĠŶ ŵĄƌ ZĂĞĚĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ
Ąůůƚ͕ĂZĞŝĐŚƐƚĂŐĞůĨŽŐĂĚƚĂĂWĂŶǌĞƌƐĐŚŝĨĨŵĞŐĠƉşƚĠƐĠƚ͘DĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐĞƌĞĚĞƚŝͲ
ůĞŐĞŐǇŶĠŐǇǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſďſůĄůůſƉƌŽŐƌĂŵŽƚŬşǀĄŶƚĞůĨŽŐĂĚƚĂƚŶŝ͕ĂǌŽŶďĂŶĂŵĄͲ
ƐŽĚŝŬ ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ ĠƉşƚĠƐĠƚ͕ ĂWĂŶǌĞƌƐĐŚŝĨĨ  ƉƌŽŐƌĂŵŽƚ ĂZĞŝĐŚƐƚĂŐ ĐƐĂŬ ϭϵϯϭͲ
ďĞŶĨŽŐĂĚƚĂĞů͘ϯϯWĂŶǌĞƌƐĐŚŝĨĨĠƉşƚĠƐĞϭϵϮϵ͘ĨĞďƌƵĄƌϱͲĠŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚĞů͕ĂǀşǌƌĞ
ďŽĐƐĄũƚĄƐĂϭϵϯϭ͘ŵĄũƵƐϭϵͲĠŶƚƂƌƚĠŶƚ͕ŵĂũĚƉĞĚŝŐƐǌŽůŐĄůĂƚďĂĄůůşƚĄƐĂĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ
ŶĠǀĞŶϭϵϯϯ͘ĄƉƌŝůŝƐĞůƐĞũĠŶ͘ǀşǌƌĞďŽĐƐĄũƚĄƐŶĄů ũĞůĞŶǀŽůƚƌƺŶŝŶŐďŝƌŽĚĂůŵŝŬĂŶͲ
                                                 
ϯϭ<:ſǌƐĞĨʹ^KE<Zd/<ĄƌŽůǇʹ>sz'ĄďŽƌʹ^Z,//'ǇƵůĂ͗,ĂĚŝŚĂũſŬ͘dşƉƵƐŬƂŶǇǀ͘ƌşŶǇŝ
<ĂƚŽŶĂŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϰ͘ϯϴϵ͘ZZ;//͘Ŭ͘Ϳ͗ϯϵ͘Z,E͗Ϯϰϭ͘
ϯϮ^^DEE͕<ƵƌƚŚ͗ĞƵƚƐĐŚĞ^ĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝŶǌǁĞŝtĞůƚŬƌŝĞŐĞŶ͘,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕ϭϵϱϳ͘ϭϭϰ͘
ϯϯZZ;/͘Ŭ͘Ϳ͗ϮϱϯͲϮϱϰ͘


&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůƌŝĐŚZĂĞĚĞƌĠƐ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶĠƐĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƉƌŽŐƌĂŵ

ϭϮϮ
ĐĞůůĄƌ͕ĠƐ,ŝŶĚĞŶďƵƌŐĞůŶƂŬ͕ĂŬŝĂŚĂũſƚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŶĠǀƌĞŬĞƌĞƐǌƚĞůƚĞ͘ϯϰǌƐĞďĐƐĂͲ
ƚĂŚĂũſŚĂƚĚĂƌĂďϮϴĐŵͲĞƐ͕ ŬĠƚĚĂƌĂďŚĄƌŵĂƐ ůƂǀĞŐƚŽƌŽŶǇďĂŶĞůŚĞůǇĞǌĞƚƚ ĨƅĨĞŐǇͲ
ǀĞƌǌĞƚĠŶĞŬ ůƅƚĄǀŽůƐĄŐĂϯϱŬŵǀŽůƚ͘ϭϬ͘ϬϬϬƚŽŶŶĄƐĨĞůƐƅŚĂƚĄƌƚĂǌŽŶďĂŶŵĄƌĂŬͲ
ŬŽƌ ƚƷůůĠƉƚĠŬ͕ Ă ŚĂũſ ǀşǌŬŝƐǌŽƌşƚĄƐĂ Ă ǀĂůſƐĄŐďĂŶ ϭϭ͘ϳϬϬ ƚŽŶŶĂ ǀŽůƚ͘  ŵĄƐŽĚŝŬ
ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ ʹ ĂǌĚŵŝƌĂů ^ĐŚĞĞƌ ʹtŝůŚĞůŵƐŚĂĨĞŶďĞŶ ŬĠƐǌƺůƚ͕ ĠƐ ǀşǌŬŝƐǌŽƌşƚĄƐĂ
ƵŐǇĂŶĐƐĂŬ ĄƚůĠƉƚĞ ĂŵĞŐĞŶŐĞĚĞƚƚŚĂƚĄƌƚ͕ ƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶϭϮ͘ϮϬϬ ƚŽŶŶĄƐ ǀŽůƚ͘ŚĂƌͲ
ŵĂĚŝŬǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſĠƉşƚĠƐĠƚƵŐǇĂŶĐƐĂŬĂtŝůŚĞůŵƐŚĂĨĞŶŝŚĂũſŐǇĄƌďĂŶĨĞũĞǌƚĠŬďĞ
ϭϵϯϰ͘ũƷŶŝƵƐϯϬͲĄŶ͕ŵĞůǇĞƚĚŵŝƌĂů'ƌĂĨ^ƉĞĞŶĠǀƌĞŬĞƌĞƐǌƚĞůƚĞŬ͘
ϭϵϮϴŽŬƚſďĞƌĠďĞŶĂDĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐďŝǌĂůŵĂƐŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵŽƚŬƂƌƂǌƚĞƚĞƚƚĂůĞŐͲ
ĨĞůƐƅďďƚĞŶŐĞƌŝǀĞǌĞƚĠƐĞŶďĞůƺů͕ŚŽŐǇĂƚĞŶŐĞƌĠƐǌĨƅƚŝƐǌƚĞŬŬƂƌĠďĞŶͣĞŐǇƐĠŐĞƐĨĞůͲ
ĨŽŐĄƐĂůĂŬƵůũŽŶŬŝĂƉĄŶĐĠůŽƐŚĂũſ͟ŬĂƉĐƐĄŶ͘ϯϱƌƌſů͕ŚŽŐǇĂDĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐʹŵĂũͲ
ĚĂŶŝƐŵĠƚŚĂƚĂůŵĂƐŶĠŵĞƚĨůŽƚƚĄǀĂůƐǌĄŵŽůſʹŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſŬƂƌĞŝƚŵŝůǇĞŶƐƚƌĂƚĠŐŝͲ
Ăŝ ĠƐ ƚĂŬƚŝŬĂŝ ŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŽŬ ǀĞǌĞƚƚĠŬ Ă ŶĂŐǇ ŚĂƚſƐƵŐĂƌƷ ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ ŵĞůůĞƚƚŝ
ĚƂŶƚĠƐƺŬďĞŶ͕ĠƐŚŽŐǇĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝǀĞǌĞƚĠƐŶĞŬŵŝůǇĞŶŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷ͕ŽĨĨĞŶǌşǀ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝǀŽůƚĂŬĞǌǌĞůĂŚĂũſƚşƉƵƐƐĂů͕ĂǌƚƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚ<ƵƌƚŚƐƐŵĂŶŶ
ƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇŶĂŐǇŽŶƐǌƾŬŬƂƌďĞŶ͕ϭϵϮϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮͲĄŶĞƌůŝŶďĞŶƚĂƌƚŽƚƚƌĞĨĞͲ
ƌĄƚƵŵĂƚĄƌƚĂĨĞů͘ƐƐŵĂŶŶƚĞůũĞƐŶǇşůƚƐĄŐŐĂůďĞƐǌĠůƚĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ
ŬŽŶĐĞƉĐŝŽŶĄůŝƐǀŝƚĄŬŚĄƚƚĞƌĠƌƅů͘ͣŵŽŶŝƚŽƌŽŬĂƉĂƌƚŵĞŶƚŝŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚƌĂŶŐũĄͲ
ƌĂĂůĂĐƐŽŶǇşƚŽƚƚĂŬǀŽůŶĂůĞďĞŶŶƺŶŬĞƚ͖ĞǌĞůůĞŶƚŵŽŶĚŽƚƚǀŽůŶĂĂƚĞŶŐĞƌŝĠƌǀĠŶǇĞƐͲ
ƐĠŐƺŶŬƌƅůĠƐĂũƂǀƅďĞǀĞƚĞƚƚƌĞŵĠŶǇƺŶŬƌƅůǀĂůſƚƌĂĚŝĐŝŽŶĄůŝƐĨĞůĨŽŐĄƐƵŶŬŶĂŬ͘ǌĠƌƚ
ĐƐĂŬŽůǇĂŶƚşƉƵƐũƂŚĞƚĞƚƚƐǌĄŵşƚĄƐďĂ͕ĂŵĞůǇƵƚĂƚŶǇŝƚƐǌĄŵƵŶŬƌĂĂŶǇşůƚſĐĞĄŶŝƚĠƌͲ
ƐĠŐĨĞůĠ͕ĠƐĂŵĞůǇĂůŬĂůŵĂƐƐĄƚĞƐǌďĞŶŶƺŶŬĞƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂƚŝƐǌƚĄŶƉĂƌƚǀĠĚĞůŵŝĨĞůͲ
ĂĚĂƚŽŬŵĞůůĞƚƚŽĨĨĞŶǌşǀĄďĂŝƐĄƚŵĞŚĞƐƐƺŶŬ͘͟ϯϲ
 ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ ŚĂĚŝƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ ŬŝĨĞũĞǌĠƐĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ
ĂŶŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐ Ă ǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂů ĞŐǇͲ
ďĞŶĚŽŬƚƌşŶĂǀĄůƚĄƐƚ ŝƐ ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ͘tĞŐĞŶĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ĄůƚĂů ƐƵŐĂůŵĂǌŽƚƚƷũ ŽĨͲ
ĨĞŶǌşǀ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĚŽŬƚƌşŶĂ ĂĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƚşƉƵƐƷĐƐĂƚĂŚĂũſŶĂŬĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ƚĄͲ
ŵĂĚſĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚũĞůƂůƚŬŝĂƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐĞůůĞŶĨĠůƚĞŶŐĞƌŝƵƚĄŶƉſƚůĄƐŝǀŽŶĂůĂŝĞůůĞŶĂ
ƚĄǀŽůŝſĐĞĄŶŝƚĠƌƐĠŐĞŬďĞŶ͘,ŽŐǇŵŝŶĠůŚŽƐƐǌĂďďŝĚĞŝŐŵĂŶƅǀĞƌĞǌŚĞƐƐĞŶĂǌĂŵƷŐǇ
ŝƐŶĂŐǇŚĂƚſƚĄǀŽůƐĄŐŐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſ͕ĂŚƷƐǌĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠƚƅůĂƚĞŶŐĞƌŝ
ĞůůĄƚĄƐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ůĞŶĚƺůĞƚĞƐ͕ ƐǌŝƐǌƚĞŵĂƚŝŬƵƐĠƐ ƚŝƚŬŽƐŬŝĠƉşƚĠƐĞŬĞǌĚƅĚƂƚƚŵĞŐ͘ǌ
ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ƚĞŶŐĞƌŝ ͣƚĂƉƉĞŶĚŝĞŶƐƚ͕͟ ĂǌĂǌ Ă ŚĂĚƚĄƉƐǌŽůŐĄůĂƚŵĄƌ ŝŐĞŶ ĞůƅƌĞŚĂůĂͲ
ĚŽƚƚĄůůĂƉŽƚďĂŶǀŽůƚĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞůƅƚƚ͘EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝŐĞŶŶĂŐǇŐŽŶĚŽƚĨŽƌͲ
ĚşƚŽƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂ<ĂŝƐĞƌůŝĐŚĞDĂƌŝŶĞƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂŝŶĂŬŚŝĄŶǇĄƚĐƐƂŬͲ
ŬĞŶƚƐĞ͘DĄƌĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞůƅƚƚŝĠǀĞŬďĞŶƚŝƚŬŽƐƵƚĄŶƉſƚůĄƐŝŚĄůſǌĂƚŽƚĠƉşƚĞƚƚ
Ŭŝ͕ŵĞůǇŶĞŬ ĨĞůĂĚĂƚĂĂŶǇşůƚſĐĞĄŶŝ ƚĠƌƐĠŐĞŬďĞŶƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚƅ͕ĠƐĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷƚ
ĨŽůǇƚĂƚſŶĠŵĞƚŚĂũſĞŐǇƐĠŐĞŬŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ ƐǌĠŶŶĞů͕ ƚŽǀĄďďĄ ůƅƐǌĞƌƌĞůĠƐĠůĞůŵŝͲ
ƐǌĞƌƌĞů ǀĂůſ ĞůůĄƚĄƐĄŶĂŬŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞ ǀŽůƚ͘  ŚĂĚƚĄƉƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚ ZĂĞĚĞƌ ƚĞŶŐĞƌͲ
                                                 
ϯϰZ,E͗Ϯϴϲ͘
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ƌƐĂƚǌWƌĞƵƐƐĞŶͿ͘ ^ĞŝŶŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞƌtĞƌƚ ƵŶĚĚŝĞ ƐĞĞƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶƵŶĚĚŝĞ
ƚĂŬƚŝƐĐŚĞŶ mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ǌƵ ƐĞŝŶĞƌ <ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ ŐĞĨƺŚƌƚ ŚĂďĞŶ͘ sŽƌƚƌĂŐ ŐĞŚĂůƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
ͣ^ŬĂŐŐĞƌƌĂŬͲ'ĞƐĐŚĞůůƐĐŚĂĨƚ͟ĞƌůŝŶϭϵϮϴ͘ϭϭ͘ϬϮ͘<ĂƉŝƚćŶǌ͘^ĞĞƐƐŵĂŶŶ͘/ĚĠǌŝ͗Z,E͗Ϯϰϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϮϯ
ŶĂŐǇŬĠƚŬƂƚĞƚĞƐͣ<ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ͟ ĐşŵƾŵƵŶŬĄũĄďĂŶ ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĞůĞŵĞǌƚĞ͘ŚƷƐǌĂƐ
ĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶ͕ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐďĞŶĂŶĠŵĞƚǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſͲƉƌŽŐƌĂŵŵĂů͕ĞůŬĞǌͲ
ĚƅĚƂƚƚĂǌƷũ͕ŵĠŐŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďŶĂŬƐǌĄŶƚŚĂĚƚĄƉƐǌŽůŐĄůĂƚŬŝĠƉşƚĠƐĞ ŝƐ͘ŵƵŶŬĄůĂͲ
ƚŽŬďĂŶŬƂǌƉŽŶƚŝƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉŽƚƚtŝůŚĞůŵĂŶĂƌŝƐƐŽƌŚĂũſŬĂƉŝƚĄŶǇ͕ĂǌďǁĞŚƌŬĠͲ
Ɛƅďďŝ ĨƅŶƂŬĞ͘tŝůŚĞůŵ ĂŶĂƌŝƐŵĄƌ ϭϵϮϴͲďĂŶ ƌŐĞŶƚşŶĄďĂ ůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ Ʒũ
ŚĂĚƚĄƉ ĠƐ ŚşƌŬƂǌůƅ ƐǌŝƐǌƚĠŵĂ ĠƐ ƺŐǇŶƂŬŚĄůſǌĂƚ ŬŝĠƉşƚĠƐĠŶĞŬ ĨĞůĂĚĂƚĄƚ Ă >Ă WůĂƚĂ
ƚĠƌƐĠŐďĞŶƷũƌĂƐǌĞƌǀĞǌǌĞ͘ϯϳϭϵϮϵͲϭϵϯϰŬƂǌƂƚƚĚĞĨĂĐƚŽƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĂƚƚĂƐĠŬĠŶƚĚŽůͲ
ŐŽǌŽƚƚƵĞŶŽƐŝƌĞƐďĞŶEŝĞďƵŚƌƐŽƌŚĂũſŚĂĚŶĂŐǇ͕ϯϴʹϭϵϯϱͲďĞŶŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝŚŝǀĂƚĂͲ
ůŽƐĂŶƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝĂƚƚĂƐĠŶĂŬʹĂŬŝŶĞŬĨƅĨĞůĂĚĂƚĂǀŽůƚĂĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶĨŽůǇͲ
ƚĂƚĂŶĚſĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŚĂĚƚĄƉƐǌŽůŐĄůĂƚŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞ͘ϯϵϭϵϯϵĞůĞͲ
ũĠƌĞ Ăǌ Ʒũ ŚĂĚƚĄƉƐǌŽůŐĄůĂƚ ŚĂƚĠŬŽŶǇ ŚşƌŬƂǌůƅ ƌĞŶĚƐǌĞƌƌĠ ĠƉƺůƚ Ŭŝ͕ŵĞůǇ ŶĂƉƌĂŬĠƐǌ
ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚƚƵĚŽƚƚĂĚŶŝĂǌĂŶŐŽůǀĂŐǇĨƌĂŶĐŝĂ͕ĂǌĂǌĂƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐĞůůĞŶĨĞůĞŬŬĞƌĞƐͲ
ŬĞĚĞůŵŝŚĂũſŝŶĂŬŵŽǌŐĄƐĄƌſů͘ϰϬ
ϭϵϯϬͲďĂŶʹŵŝŬƂǌďĞŶĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſĠƉşƚĠƐĞ ĨŽůǇĂŵĂƚďĂŶǀŽůƚʹĞůƐƅĂůŬĂůŽŵͲ
ŵĂů ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ ĞŐǇ ŶĂŐǇŽďď͕ ĠƐǌĂŬŝͲƚĞŶŐĞƌŝ ŚĂĚŐǇĂŬŽƌůĂƚƌĂ Ă ƐĂƚŽƌŶĂ ĠƐ Ă ŶŽƌǀĠŐ
ƉĂƌƚŽŬŬƂǌƂƚƚ͘/ƚƚďĞďŝǌŽŶǇŽƐŽĚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄůĄƐĞůƅƚƚĄůůſĨůŽƚƚĂĂǌƷũƉĄŶĐĠͲ
ůŽƐŚĂũſďĞǀĞǌĞƚĠƐĞƌĠǀĠŶĂǌĞŐĠƐǌŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĞƚͣƷũĠůĞƚƚĞůƚƂůƚƂƚƚĞ͟ŵĞŐ͘ͣdŽͲ
ǀĄďďŝŵĞŐŐŽŶĚŽůĄƐŽŬǀĞǌĞƚƚĞŬĂǌƚĄŶĂǌĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶĨŽůǇſŚĂĚǀŝƐĞůĠƐƉƌŽďůĠŵĄͲ
ũĄŚŽǌ͘͟ϰϭʹşƌƚĂĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀƌĞǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌǀĞZĂĞĚĞƌ͘ϭϵϯϯͲŝŐĂZĞŝĐŚƐŵĂƌŝŶĞŽƉĞͲ
ƌĂƚşǀƚĞƌǀĞŝďĞŶ͕ĂŚĂĚŝũĄƚĠŬŽŬƐŽƌĄŶĂ ĨƌĂŶĐŝĂƚĞŶŐĞƌŝŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƷƚǀŽŶĂůĂŬĞůůĞŶŝ
ƚĄŵĂĚĄƐŽŬ͕Ă<ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ ĞůĨŽŐĂĚŽƚƚĚŽŬƚƌşŶĄǀĄ ǀĄůƚ͘ŶŶĞŬ ƚŽǀĄďďĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ ƚƂƌͲ
ƚĠŶƚŵĞŐĂǌϭϵϯϯͲϯϵŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬďĂŶĂ<ƌŝĞŐƐŵĂƌŝŶĞʹŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌϭϵϯϱͲƂƐĂŶͲ
ŐŽůͲŶĠŵĞƚĨůŽƚƚĂĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĄşƌĄƐĂƵƚĄŶĨĞůŐǇŽƌƐƵůƚʹŬŝĠƉşƚĠƐĞƐŽƌĄŶĂǌĠǀƌƅůĠǀƌĞ
ŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚ ŚĂĚŝũĄƚĠŬŽŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ͘ ǌ ŽĨĨĞŶǌşǀ ĐŝƌŬĄůſŚĄďŽƌƷ ĚŽŬƚƌşŶĂ ŐůŽďĄůŝƐ ĚŝͲ
ŵĞŶǌŝſũĂ͕ŬŽŶĐĞƉĐŝŽŶĄůŝƐŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚƐĄŐĂ ũſůŶǇŽŵŽŶŬƂǀĞƚŚĞƚƅĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄͲ
ďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞĞůƅƚƚŝƵƚŽůƐſŚĂĚŝũĄƚĠŬŽŶ͕ϭϵϯϵĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĠƐŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ͕ŵĞůǇŶĞŬ
ŬŝĠƌƚĠŬĞůĠƐĠƚƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶZĂĞĚĞƌĂĚŵŝƌĄůŝƐǀĞǌĞƚƚĞ͘ϰϮ
                                                 
ϯϳ&/^,Z͕&ĞƌĞŶĐ͗tŝůŚĞůŵĂŶĂƌŝƐĨƌĞŐĂƚƚŬĂƉŝƚĄŶǇƚŝƚŬŽƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞĂĐŚŝůĞŝĠƐĂǌĂƌŐĞŶƚŝŶ
ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ǀĞǌĞƚĠƐƐĞů Ăǌ ϭϵϮϬͲĂƐ ĠǀĞŬďĞŶ͘ /E͗mŶŶĞƉŝ ŬƂƚĞƚ :͘EĂŐǇ >ĄƐǌůſ ϲϱ͘ ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĄƌĂ͘
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ^ǌĞŐĞĚ<ŝĂĚſ͕^ǌĞŐĞĚ͕ϮϬϭϬ͘ϭϬϯͲϭϮϱ͘
ϯϴ ͣ^ƚćŶĚŝŐĞƌ sĞƌďŝŶĚƵŶŐƐŵĂŶŶ ǌƵŵ ĂƌŐĞŶƚŝŶŝƐĐŚĞŶ DĂƌŝŶĞŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ ƵŶĚ ǌƵ ĚĞƌ ŵŝƚ ĚĞƌ
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ZƺƐƚƵŶŐƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ ĂƌŐĞŶƚŝŶŝƐĐŚĞŶ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ͘͟ 'ĞŚĞŝŵ͊ ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ
ďĞŝ ĨƌĞŵĚĞŶ DĂƌŝŶĞŶ͘ ϰ͘ ƌŐĞŶƚŝŶŝĞŶ͘ <ĂƉŝƚćŶůĞƵƚŶĂŶƚ Ă͘͘ EŝĞďƵŚƌ͘ ƵŶĚĞƐĂƌĐŚŝǀͲDŝůŝƚćƌĂƌĐŚŝǀ
&ƌĞŝďƵƌŐ ; ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗ DͿ D ZD ϲͬϯϴϮ͖ ďǁĞŚƌ Ă DĂƌŝŶĞůĞŝƚƵŶŐŶĂŬ͘ 'ĞŚĞŝŵĞ
<ŽŵŵĂŶĚŽƐĂĐŚĞ͊ ĞƚƌŝĨĨƚ͗ DĂƌŝŶĞĂƚƚĂĐŚĠ Ĩƺƌ ^ƺĚĂŵĞƌŝŬĂ͘ ĞƌůŝŶ͕ ϭϵϯϰ͘ ϭϮ͘ ϭϳ͘ ƵŶĚĞƐĂƌĐŚŝǀͲ
DŝůŝƚćƌĂƌĐŚŝǀ&ƌĞŝďƵƌŐDZDϮϬͬϵϭϭ
ϯϵ &/^,Z͕ &ĞƌĞŶĐ͗  ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ŬŝŬĠƉǌƅƉƌŽŐƌĂŵũĂŝ Ăǌ ŝďĞƌŽͲ
ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ĨĞůƐĠŐǀŝǌĞŝŶ ĠƐ Ă <ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ ĚŽŬƚƌşŶĂ ;ϭϵϯϯʹϭϵϯϵͿ͘ /E͗ Zd dŝďŽƌ Ͳ ^/<M^ ƐƵǌƐĂ Ͳ
&/^,Z&ĞƌĞŶĐͲ^/>'z/ŐŶĞƐͲ^/>'z//ƐƚǀĄŶ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐƌĠŐŝĠƐƷũŬŽŽƌĚŝŶĄƚĄŝ͘ dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ
ŶĚĞƌůĞĚĄŵϲϱ͘ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĄƌĂ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϴ͘WĂůĂƚŝŶƵƐ<ŝĂĚſ͕^ǌĞŐĞĚͲƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϮϮͲϭϯϲ͘
ϰϬK^d>>K͕:͘ʹ,h',^͕d͗͘ƚůĂŶƚŝŬƐĐŚůĂĐŚƚ͘Ğƌ<ƌŝĞŐǌƵƌ^ĞĞϭϵϯϱͲϭϵϰϱ͘ĞƌŐŝƐĐŚ'ůĂƚďĂĐŚ͕ϭϵϴϯ͘
ϰϭZZ;/͘Ŭ͘Ϳ͗ϮϲϬ͘
ϰϮ<ƌŝĞŐƐƐƉŝĞůͣ͟ϭϵϯϴͬϯϵĚĞƐKďĞƌŬŽŵŵĂŶĚŽƐĚĞƌ<ƌŝĞŐƐŵĂƌŝŶĞ͘ĞƌůŝŶ͕Ϯϵ͘Ğǌ͘ϭϵϯϴ͘WƌƺĨ͘Eƌ͘
ϰϱ͘>ĞŝƚƵŶŐƐŶƵŵŵĞƌϭ͘ůůŐĞŵĞŝŶĞƵƐŐĂŶŐƐůĂŐĞ͘<ƌŝĞŐĞƵƚƐĐŚůĂŶĚʹ/ƚĂůŝĞŶŐĞŐĞŶŶŐůĂŶĚͲ&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͘
D ZD ϲͬϱϲ͖ ZZ͕ ƌŝĐŚ͗ ^ĐŚůƵƐƐďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ ĚĞƐ <ƌŝĞŐƐƐƉŝĞůĞƐ ĚĞƐ KďĞƌŬŽŵŵĂŶĚŽƐ ĚĞƌ
<ƌŝĞŐƐŵĂƌŝŶĞ͘&ĞďƌƵĂƌDćƌǌϭϵϯϵ͘DZDϲͬϱϳ͘


&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠŵĞƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚĄƐĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůƌŝĐŚZĂĞĚĞƌĠƐ
tŽůĨŐĂŶŐtĞŐĞŶĞƌƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄďĂŶĠƐĂǌƐĞďĐƐĂƚĂŚĂũſƉƌŽŐƌĂŵ

ϭϮϰ
ZĂĞĚĞƌ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ Ăǌ ϭϵϯϵ͘ ƚĂǀĂƐǌŝ ŚĂĚŝũĄƚĠŬŽƚ ůĞǌĄƌſ ŬŝĠƌƚĠŬĞůƅ ƐǌĂǀĂŝ ƵƚĄŶ
ŵĠŐĨĠůĠǀƐĞŵƚĞůƚĞů͕ĂŵŝŬŽƌϭϵϯϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲĠŶĂǌĚŵŝƌĂů'ƌĂĨ^ƉĞĞǌƐĞďĐƐĂͲ
ƚĂŚĂũſ ŬŝĨƵƚŽƚƚtŝůŚĞůŵƐŚĂĨĞŶďƅů͘  ŬŽƌĄďďŝ ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝ ƚĞƌǀĞŬŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ
ĠƐǌƌĞǀĠƚůĞŶƺů ũƵƚŽƚƚ Ŭŝ ƐǌŽƌŽƐĂŶ Ă ŶŽƌǀĠŐ ƉĂƌƚŽŬ ŵĞůůĞƚƚ ŵĂŶƅǀĞƌĞǌǀĞ Ăǌ ĠƐǌĂŬͲ
ĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞ͕ŵĂũĚϭϵϯϵ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌǀĠŐĠƚƅůĂǌĂŶŐŽůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŚĂũſŬĞůůĞͲ
Ŷŝ ƌĂũƚĂƺƚĠƐƐǌĞƌƾƚĄŵĂĚĄƐĂŝƚʹĂǌϭϵϯϵ͘ ĨĞďƌƵĄƌͲŵĄƌĐŝƵƐŝ<ƌŝĞŐƐƐƉŝĞůͲďĞŶ ĨĞůǀĄǌŽůƚ
ƚĞƌǀĞŬƐǌĞƌŝŶƚʹĂĚĠůͲĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶŚĂũƚŽƚƚĂǀĠŐƌĞ͕ƐĂďƌŝƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŚĂũſͲ
ǌĄƐŶĂŬĠƌǌĠŬĞŶǇǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚŽŬŽǌǀĂŶŽǀĞŵďĞƌŬƂǌĞƉĠŶʹƵŐǇĂŶĐƐĂŬĂŬŽƌĄďďŝ
ƚĞƌǀĞŬŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶʹǀĄƌĂƚůĂŶƵůĨĞůďƵŬŬĂŶƚĂǌ/ŶĚŝĂŝͲſĐĞĄŶƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ͕DĂĚĂͲ
ŐĂƐǌŬĄƌŬƂǌĞůĠďĞŶ͘ZŽǇĂůEĂǀǇƺůĚƂǌƅĞŐǇƐĠŐĞŝǀĠŐƺů>ĂWůĂƚĂŬƂǌĞůĠďĞŶƚĂůĄůƚĂŬ
ƌĄ͕ŵĂũĚĞŐǇƌƂǀŝĚƺƚŬƂǌĞƚƵƚĄŶĂŚĂũſƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ>ĂŶŐƐĚŽƌĨĨŬĂƉŝƚĄŶǇƷŐǇĚƂŶͲ
ƚƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂƐĠƌƺůƚŚĂũſƚϭϵϯϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϳͲĠŶƂŶĞůƐƺůůǇĞƐǌƚĠƐƐĞůŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚŝ͘
tĞŐĞŶĞƌĂĚŵŝƌĄůŝƐĄůƚĂůĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶĨƂůǀĞƚĞƚƚŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝďĄǌŝƐ
ĠƐǌĂŬŝ ŬŝďƅǀşƚĠƐĠŶĞŬ ƚĞƌǀĠƚ ʹ ŵĞůǇŶĞŬ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĞůƅŶǇĞŝƚ ZĂĞĚĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ϭϵϯϵ
ƚĂǀĂƐǌŝ<ƌŝĞŐƐƐƉŝĞůƐŽƌĄŶƵŐǇĂŶĐƐĂŬƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĞůĞŵǌĞƚƚʹĂŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌŝ͕ůĠŐŝĠƐ
ƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝ ĞƌƅŬ ϭϵϰϬ͘ ĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶ Ă ͣtĞƐĞƌƺďƵŶŐ͟ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ǀĂůſƐşƚŽƚƚĄŬ ŵĞŐ͘
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ϭϵϰϬͲĞƐ ůĞƌŽŚĂŶĄƐĂ ƵƚĄŶ Ă ZĂĞĚĞƌ ĂĚŵŝƌĄůŝƐ ĄůƚĂů ŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚ ŶǇşůƚ
ſĐĞĄŶŝ ĐŝƌŬĄůſ ŚĄďŽƌƷ ŚĂĚǀŝƐĞůĠƐ͕ Ă <ƌĞƵǌĞƌŬƌŝĞŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ʹ Ă ŶŽƌǀĠŐŝĂŝ ƵƚĄŶ ʹ Ă
ĨƌĂŶĐŝĂĂƚůĂŶƚŝƉĂƌƚŽŬ ŝƐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůƚĂŬŵĄƌŵŝŶĚĂ ƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬ͕ŵŝŶĚĂ
<ƌŝĞŐƐŵĂƌŝŶĞĨĞůƐǌşŶŝŚĂũſĞŐǇƐĠŐĞŝƐǌĄŵĄƌĂ͘




,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϮϱ

	×
±


ĨƌĂŶĐŝĂ ŚĂĚƐǌĞƌǀĞǌĞƚ Ă ϭϴ͘ ƐǌĄǌĂĚ ĂůĂƚƚ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ĨĞũůƅĚƂƚƚ͕ Ąŵ Ă
ŚĠƚĠǀĞƐŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌĂůĂŬƵůĂƚŽŬƐǌĞŵĠůǇŝĄůůŽŵĄŶǇĂĚĞƐƚĂďŝůŝǌĄͲ
ůſĚŽƚƚ͘ŬĂƚŽŶĂŝŝƐŬŽůĄŬǀĠŐǌƅƐŶĞŵĞƐŝŝĨũĂŝŵĄƌŶĞŵůĄƚƚĂŬƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄƚĂ
ŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌŽůŐĄůĂƚďĂŶ͘ϭϳϳϲͲďĂŶĂ^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶͲĨĠůĞŚĂĚƺŐǇŝŽŬƚĂƚĄƐŝ ƌĞĨŽƌŵŬŽŵŽůǇ
ŵŝŶƅƐĠŐŝĨĞũůƅĚĠƐŶĞŬ ŝŶĚşƚŽƚƚĂĂĨƌĂŶĐŝĂŬĂƚŽŶĂŝ ŝƐŬŽůĄŬƚŝƐǌƚŬĠƉǌĠƐŝƉƌŽƚŽŬŽůůũĄƚ͕ŵŝƵͲ
ƚĄŶĂƉŽƌŽƐǌŚĂĚŝŝƐŬŽůĄŬƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚĄƚǀĠǀĞ͕ŵĞŐŬĞǌĚƚĞĂǌĞůŝƚĞůƂůũĄƌſŬĠƉǌĠƐĂůŬĂůŵĂͲ
ǌĄƐĄƚ͘ϭĄƌĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŐǇĠǀǀĞůŬĠƐƅďďůĞŵŽŶĚŽƚƚ͕ĂǌƷũƌĞŶĚƐǌĞƌĠƌĞǌƚĞƚƚĞŚĂƚĄƐĄƚ͘
ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ͕ŵĂũĚĂǌĞůƐƅŬŽĂůşĐŝſĞůůĞŶŝŚĄďŽƌƷŬŬŽŵŽůǇƉƌſďĂƚĠƚĞůĞůĠĄůůşƚŽƚƚĄŬĂĨŝĂƚĂů
ƚŝƐǌƚĞŬĞƚ͕ĂŬŝŬĞƚŬŝƐůĠƚƐǌĄŵƷƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐŚĂĚƐĞƌĞŐĞŬĠůĠƌĞŬĠƉĞǌƚĞŬ͘&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂŶ͕ϭϳϴϵͲďĞŶĂŚĂĚƐĞƌĞŐůĠƚƐǌĄŵĄƚƚĞŬŝŶƚǀĞĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚŽƚƚĂŬŽƌŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŝŚĞǌ͕
ĄŵďĞůƐƅ ƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐ ĨĞůĠƉşƚĠƐĞĞůŚĂŶǇĂŐŽůƚƚĄǀĄůƚ͘ǌĄƐǌůſĂůũĂŬ ƐǌĄŵĂŵĞŐĨĞůĞůƅŶĞŬ
ƚƾŶƚ͕ ĚĞ Ăǌ ĞŐǇƐĠŐĞŬ ŶĞŵ ǀŽůƚĂŬ ĨĞůƚƂůƚǀĞ ĠƐ ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ŚĂƌĐĠƌƚĠŬŬĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬ͘Ϯ
ϭϳϵϭͲƚƅůůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĠŬĂǌƂŶŬĠŶƚĞƐĞŬŚĂĚďĂůĠƉĠƐĠƚ͕ĂŵĞůǇŶƂǀĞůƚĞĂůĠƚƐǌĄŵŽƚ͕ĚĞ
ŶĞŵĞŵĞůƚĞĂŚĂƌĐĠƌƚĠŬĞƚ͘>ĂǌĂƌĞĂƌŶŽƚ͕ϭϳϵϯͲďĂŶŝŶĚşƚǀĄŶǇŽǌƚĂĂͣŶĞŵǌĞƚŝ͟ŚĂĚƐĞͲ
ƌĞŐŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚ͕ ĂŵĞůůǇĞů Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ŚĂĚĞƌƅ ƚƂŵĞŐŚĂĚƐĞƌĞŐŐĠ ǀĄůƚ͘ϯ 
ƐŽƌŽǌĄƐŽŬ ůĞŚĞƚƅǀĠ ƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌĄďďĂŶ ƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚŶĞŵ ƚĞůũĞƐşƚƅŬ ŝƐ ĂŚĂĚƐĞƌĞŐ
ƌĠƐǌĞŝǀĠǀĄůũĂŶĂŬ͘ŵĞŐĞůƅǌƅĞŶĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚƌĞŶĚƐǌĞƌĂůŝŐƚĂůĄůƚƐŽƌŽǌĄƐŬĠƉĞƐƷũŽŶĐŽͲ
ŬĂƚ͕ϰĚĞĂŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞĨĞůƺůşƌƚĂĂƐǌĂďĄůǇŽŬĂƚ͘ƌĞŐƵůĄƌŝƐŚĂĚĞƌƅƚƺǌĠƌƐĠŐĞũſůƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚƚ͕ĄŵĂůĂĐƐŽŶǇůĠƚƐǌĄŵƷǀŽůƚ͕ĞǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶĂŐǇĂůŽŐƐĄŐĠƐůŽǀĂƐƐĄŐŬĞǀĠƐďĠũĞͲ
ůĞŶƚĞƚƚƌĞĄůŝƐĞƌƅƚ͘ƚŝƐǌƚŝĄůůŽŵĄŶǇĞƌƅƐĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůſĚŽƚƚ͕ĂƚĄďŽƌŶŽŬŽŬŶĂŐǇƐǌĄŵĂ
ŶĞŚĠǌƐĠŐĞƚŽŬŽǌŽƚƚ͕ŵŝǀĞůĂƚĂƉĂƐǌƚĂůƚĂďďĂŬĂƚŬŽƌƵŬĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂ͕ĂĨŝĂƚĂůŽŬĂƚƉĞĚŝŐĂ
ŚĂƌĐƚĠƌŝƌƵƚŝŶŚŝĄŶǇĂ͘ŬĠƉǌĞƚƚƚŝƐǌƚĞŬĠƐĂůĂŬƵůĂƚŽŬ;ĨƅŬĠŶƚĂůŽǀĂƐƐĄŐͿũĞůĞŶƚƅƐŚĄŶǇĂͲ
ĚĂĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂĠƐĂŬƚşǀĂŶǀĂŐǇƉĂƐƐǌşǀĂŶǀĞƚƚĞŬŝƌĠƐǌĠƚĂĨŽƌƌĂĚĂůŽŵĞůůĞͲ
Ŷŝ ŬƺǌĚĞůĞŵďƅů͘ ƚƂŵĞŐŚĂĚƐĞƌĞŐŶĞŵŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚƚĞĂǌƂŶŬĠŶƚĞƐĞŬ ƐĞŐşƚƐĠŐĠƚ͕ĂŬŝŬ
ŬĞǌĚĞƚďĞŶƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚůĂŶƐĄŐƵŬŽŬĄŶ͕ŐǇĂŬƌĂŶŽŬŽǌƚĂŬǌƾƌǌĂǀĂƌƚ͕ŵŝŶƚŶǇƷũƚŽƚƚĂŬǀĂůſƐ
ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ͘ǌĠƌƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐĞŬŵŽƌĄůŝƐƂƐƐǌĞƚĂƌƚĄƐĂ͕ŚĂĚƌĞŶĚďĞƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞĠƐŚĂƚĠŬŽŶǇ
ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂƷũƐǌĞƌƾŵſĚƐǌĞƌĞŬĞƚĠƐŬŝǀĠƚĞůĞƐǀĞǌĞƚƅŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬŬĞůďşƌſƚŝƐǌƚĞŬƐǌĂŬĠƌͲ
ƚĞůŵĠƚŝŐĠŶǇĞůƚĞ͘ŶĞŚĠǌŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŵŝĂƚƚƐǌƺŬƐĠŐǀŽůƚĂǌĞŐǇŵĄƐƐĂůŬŽŽƉĞƌĂƚşǀĂŶ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚƅƚŝƐǌƚĞŬƌĞ͕ĂŬŝŬĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝƚĞƌƺůĞƚĞŬĂĚŽƚƚƐĄŐĂŝƚŬŝǀĄůſĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůͲ
ƚĄŬ͕ĞŐǇŵĄƐŶĂŬŬŽŶǌĞŬǀĞŶƐĞŶƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚŶǇƷũƚŽƚƚĂŬĠƐŚĂƚĠŬŽŶǇŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬǀĠŐͲ
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ĨĨŝĂƚ͕ ŶŶĂůĞƐ ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ ĚĞ ůĂ ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
EƵŵ͘ϯϮϰ͘ϮϬϬϭ͘ϲ͗͘^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶďĞǌĄƌĂƚƚĂĂDĂƌƐŵĞǌĞŝĠƐĂͣ>Ă&ůğĐŚĞ͟ŬĂƚŽŶĂŝŝƐŬŽůĄŬĂƚ͕ŵĂũĚϭϭ
ƷũŽŬƚĂƚĄƐŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͘
Ϯd,h͛hD>͗>ĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŵŝůŝƚĂŝƌĞĚĞůĂ&ƌĂŶĐĞ͕ƌƵǆĞůůĞƐ͕ϭϴϲϵ͘ϰϳ͘
ϯhŽ͘ϰϯ͘
ϰhŽ͘ϰϲ͗͘ϭϱĠƐǌĂŬŝŬĞƌƺůĞƚďĞŶĄƚůĂŐďĂŶϭϰϵĨƅďƅůϭďŝǌŽŶǇƵůƚĂůŬĂůŵĂƐŶĂŬŬĂƚŽŶĂŝƐǌŽůŐĄůĂƚƌĂ͕Ă
ϭϲĚĠůŝŬĞƌƺůĞƚďĞŶĐƐĂŬϮϳϵĨƅďƅůϭ͘



&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϮϲ
ƌĞŚĂũƚĄƐĄƌĂ ǀŽůƚĂŬ ŬĠƉĞƐĞŬ͘ ŐǇƐĠŐďĞ ŬŽǀĄĐƐŽůƚĄŬ Ă ĨĞŐǇǀĞƌŶĞŵĞŬĞƚ͕ ŬŝĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬ Ă
ƚŝƐǌƚĠƐŬĂƚŽŶĂŬƂǌƂƚƚŝĨĞůƚĠƚůĞŶďŝǌĂůŵĂƚ͕ĚĞŵĞŐƅƌŝǌƚĠŬĂĨĞŐǇĞůŵĞƚĠƐĞŶŐĞĚĞůŵĞƐƐĠͲ
ŐĞƚ͘  ƉŽƌŽƐǌŵŝŶƚĄũƷ ŬĠƉǌĠƐŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ͕ ĨĞůŶĞǀĞůƚĞŬ ĠƐ ĞůƅŬĠƐǌşƚĞƚƚĞŬ ĞŐǇ Ʒũ
ƚŝƐǌƚŝ ŐĞŶĞƌĄĐŝſƚ͕ ĂŵĞůǇďƅů ŶĠŚĄŶǇĂŶ ŬĠƉĞƐƐĠ ǀĄůƚĂŬ͕ ŚŽŐǇŵĄƌ ĨŝĂƚĂůŽŶ ǀĠŐƌĞŚĂũƚƐĄŬ
ĞŵĞ ŶĞŚĠǌ ĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚ͘ >ĞŐƚƂďďũƺŬ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ĨƅƚŝƐǌƚƚĠ ǀĂŐǇ ƚĄďŽƌŶŽŬŬĄ ĂǀĂŶǌƐĄůƚ͘
ǌĞŶƷũ ŐĞŶĞƌĄĐŝſƐ ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ͕ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶŬŝŬĠƉǌĠƐƺŬŶĞŬĠƐŬŽůůĞŬƚşǀ ƐǌĞůůĞŵďĞŶ
ƚƂƌƚĠŶƚŬĂƚŽŶĂŝŶĞǀĞůƚĞƚĠƐƺŬŶĞŬ͕ĂůŬĂůŵĂƐƐĄǀĄůƚĂŬĂƌĞŐƵůĄƌŝƐĠƐŝƌƌĞŐƵůĄƌŝƐĂůĂŬƵůĂƚŽŬ
ŬƂǌƂƚƚŝůĞŐŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝŚĂƚĄƐĨŽŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌĞ͕ĂƌĄũƵŬďşǌŽƚƚĞŐǇͲ
ƐĠŐĞŬĞƚŬŝǀĄůſƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶƚƵĚƚĄŬƚĂƌƚĂŶŝĂŵĞůůĞƚƚƺŬƐǌŽůŐĄůſƵŐǇĂŶĐƐĂŬĨŝĂƚĂůŬŽůůĠŐĄͲ
ŝŬĂůĂŬƵůĂƚĂŝǀĂů͘ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝŚĂĚƐĞƌĞŐĞŬŬƂǌƺůĂZĂũŶĂŵĞŶƚĠŶŚĂƌĐŽůſŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐĞŬ
ƐǌĞŶǀĞĚƚĞŬĂ ůĞŐƚƂďďĞƚĂŬǀĂůŝĨŝŬĄůĂƚůĂŶ͕ ŝůůĞƚǀĞĂ ƐƉĞĐŝĄůŝƐŬƂƌŶǇĞǌĞƚŝ ƚĠŶǇĞǌƅŬŚƂǌĂůͲ
ŬĂůŵĂǌŬŽĚŶŝ ŬĠƉƚĞůĞŶ ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ ŵŝĂƚƚ͕ Ɛƅƚ ŵŝƵƚĄŶ ŬŽŽƌĚŝŶĄůƚĄŬ ŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚĂŝŬĂƚ
ŵĄƐ ƐĞƌĞŐĞŬĠǀĞů͕ĞǌĂǌĄůůĂƉŽƚ ƚŽǀĄďďĨŽŬŽǌſĚŽƚƚ͘ϱŐĠƐǌĞŶĂĚĚŝŐ͕ĂŵşŐĂǌƷũ ĨƅƚŝƐǌƚŝ
ŵĂŐŬŝǀĠƚĞůĞƐŬĠƉĞƐƐĠŐƾŬĠƉǀŝƐĞůƅŝĂƐĞƌĞŐĠůĠƌĞŬƺǌĚƂƚƚĠŬŵĂŐƵŬĂƚ͘/ƚƚŬĞƌƺůƚĞŐǇŵĄƐ
ŽůĚĂůĄƌĂ>ŽƵŝƐĞƐĂŝǆĠƐ'ŽƵǀŝŽŶ^ĂŝŶƚͲǇƌ͕ĂŬŝŬŬƂǌĞůŝďĂƌĄƚƐĄŐďĂŶĠƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐͲ
ďĞŶ ƐŝŬĞƌĞƐĞďďĠ ƚĞƚƚĠŬ Ğǌƚ Ă ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐƚ͕ WŝĐŚĞŐƌƵ͕ :ŽƵƌĚĂŶ ĠƐDŽƌĞĂƵ ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ
ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚ͘ϲ

ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĠƌƅů

^ĂŝŶƚͲǇƌ ŵĞŐĞŵůşƚŝ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŵ ŝƌŝŐǇƐĠŐ͕ ƐĞŵ ŶĂŐǇƌĂǀĄŐǇĄƐ ŶĞŵ ũĞůůĞŵĞǌƚĞ Ă
ZĂũŶĄŶĄůƐǌŽůŐĄůſĨƅƚŝƐǌƚĞŬĞƚ͘EĞŵǀŽůƚŬƂǌƚƺŬƉĄƌƚƺƚĠƐĠƐĞůůĞŶƐĠŐĞƐŬĞĚĠƐ͘^ǌĞƌŝŶͲ
ƚĞĂĨƌĂŶĐŝĂƐĞƌĞŐĞŬƐŝŬĞƌĞŝƚ͕ĂŵŝŶĚĞŶŬŝƚĄƚŚĂƚſƐǌĞŶǀĞĚĠůǇĞƐŚĂǌĂƐǌĞƌĞƚĞƚŵĂŐǇĂͲ
ƌĄǌǌĂ͕ĂŵĞůǇŵŝŶĚĞŶĠƌǌĠƐƚƅůĞƌƅƐĞďďǀŽůƚ͘ϳůĞǆĂŶĚƌĞ,ĂǇĞƐǌĞƌŝŶƚ͕ĂƐŽŬƐǌŽƌĞŵͲ
ůşƚĞƚƚŝŐĂǌƐĄŐŽƐ͕ƐǌĞůşĚĠƐĞŵďĞƌƐĠŐĞƐƐǌĞůůĞŵŝƐĠŐŶĞŵĐƐĂŬĞƐĂŝǆƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂǀŽůƚ͘
ǌĂŬƂǌƂƐŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐǌƚŝŬĂũĞůůĞŵĞǌƚĞŵĂũĚĂǌƂƐƐǌĞƐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽƚŬĞǌĚĞƚďĞŶ͕ĂŬŝŬ
ƐǌĞŶǀĞĚĠůǇĞƐĞŶ ƌĂũŽŶŐƚĂŬ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ĠůĞƚĠƌƚ͕ ŐǇƅǌĞůŵĞŬƌĞ ǀĞǌĞƚƚĠŬ Ă ŚĂĚĞƌƅƚ͕ ĚĞ
ůĞůŬƺŬŵĠůǇĠŶŚĞůǇƚĞůĞŶşƚĞƚƚĠŬĂŚĄďŽƌƷƚĠƐďĞĐƐƺůĞƚƺŬƌĞƌſƚƚŬĞŐǇĞƚůĞŶŬƺůĚĞƚĠƐͲ
ŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͘EĂƉſůĞŽŶƚ ŝĚĠǌǀĞ͗ͣďĄƚŽƌŬĂƚŽŶĄŬŚĄďŽƌƷǌŶĂŬĠƐďĠŬĠƌĞǀĄŐǇͲ
ŶĂŬ͙͟ϴŚĄďŽƌƷƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĞŬĞƚƚƅƐĠƌǌĠƐĞŬĞƚŬĞůƚĞƚƚ͕ŵŝǀĞůĂĚŝĐƐƅƐĠŐĠƌƚŚĂƌĐŽůͲ
ƚĂŬ͕ĚĞĞŶŶĞŬĞůĠƌĠƐĠŚĞǌƉƵƐǌƚşƚĂŶŝƵŬŬĞůůĞƚƚ͘ŚĂǌĄũƵŬǀĠĚĞůŵĠƌĞĨŽŐƚĂŬĨĞŐǇǀĞƌƚ͕
ĂŵŝƚƂƌƂŵŵĞů ůĞƚĞƚƚĞŬǀŽůŶĂ͕ŚĂĂǌƚďŝǌƚŽƐşƚǀĂ ůĄƚũĄŬ͘^ǌĄŵƵŬƌĂĂŚĄďŽƌƷ͕ĂďĠŬĞ
ĨĞůĠǀĞǌĞƚƅƵƚĂƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ĞůşƚĠůƚĠŬĂďĞĐƐǀĄŐǇſĠƐŚſĚşƚſŚĄďŽƌƷŬĂƚ͕ƷŐǇĠƌĞǌƚĠŬ͕
ĞůŚŽǌǌĄŬ Ă ƐǌĂďĂĚ ĞŵďĞƌ ƐǌĞůůĞŵŝƐĠŐĠƚ ĠƐ ĞƌŬƂůĐƐĞŝƚ Ă ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ĞƐǌŵĠŶǇĠǀĞů
ƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶ͕ ĂŵĞůǇ ͣĂ ƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ ŵŝŶĚĞŶ ĨĞůůĞůŬĞƐƺůƚ ĞŵďĞƌŝ ůĠŶǇ ĞŐǇĂǌŽŶ ĠƐ
ƚĞƐƚǀĠƌŝ ƐǌĞƌĞƚĞƚĠŶĞŬ ĞŐǇĞŶůƅƐĠŐĠďĞŶ͘͟  ŐǇƅǌĞůĞŵĠƌƚ ŚĂũůĂŶĚſĂŬ ǀŽůƚĂŬ ǀĠƌƺŬĞƚ
ĂĚŶŝ͕ŶĂŐǇůĞůŬƾƐĠŐƺŬ͕ŵĠƌƚĠŬůĞƚĞƐƐĠŐƺŬĠƐĂǌŝŐĂǌƐĄŐƐǌĞƌĞƚĞƚĞƚĞƚƚĞƅŬĞƚŬƺůƂŶůĞͲ
ŐĞƐƐĠ͘DŝǀĞů Ă ĚŝĐƐƅƐĠŐ ǀĄŐǇĂ ĠƐ Ă ŚĂǌĂƐǌĞƌĞƚĞƚ ǀĞǌĠƌĞůƚĞ ƚĞƚƚĞŝŬĞƚ͕ ŬƂŶŶǇĞďďĞŶ
ďŽĐƐĄƚŽƚƚĄŬŵĞŐŶĞŬŝŬĠƐƅŬŵĂŐƵŬŶĂŬƌŽƐƐǌĐƐĞůĞŬĞĚĞƚĞŝŬĞƚĠƐĞůŶǇĞƌƚĠŬĞůůĞŶĨĞͲ
                                           
ϱKEE>͕ĚŵƵŶĚ͗,ŝƐƚŽŝƌĞĚĞĞƐĂŝǆ͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϴϭ͘Ϯϱ͘
ϲhŽ͘ϵϮ͘
ϳ<Z͕&ĞůŝǆͲDĂƌƚŚĂ͗ƚƵĚĞƐŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐƐƵƌůĞ'ĠŶĠƌĂůĞƐĂŝǆ͕ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ͕ϭϴϱϮ͘ϭϬϵ͘
ϴŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĚĞEĂƉŽůĠŽŶ/͘dŽŵĞ//͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϱϵ͘WŝğĐĞϭϲϲϯ͘ϰϯϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϮϳ
ůĞŝŬ ƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƚ͘ ŚĂůĚŽŬůſDĂƌĐĞĂƵŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚĂƂƌƂŬďƷĐƐƷũĄƚ ĞůůĞŶĨĞůĠǀĞů͕ <ƌĂǇ
ƚĄďŽƌƐǌĞƌŶĂŐŐǇĂů͘,ŽĐŚĞͲŶĂŬĂǌŽƐǌƚƌĄŬŚĞůǇƅƌƐĠŐĞŬĄůůƚĂŬ ƐŽƌĨĂůĂƚŬŽƉŽƌƐſũĂƷƚũĂ
ŵĞŶƚĠŶ͘DĂƌĞŶŐŽĞƐƚĠũĠŶ͕ŬĠƚĨŝĂƚĂůĞƚŝſƉŝĂŝ͕ĂŬŝŬƐşƌǀĂƅƌŝǌƚĠŬĞƐĂŝǆĠůĞƚƚĞůĞŶƚĞƐͲ
ƚĠƚ͕ ĞůŬşƐĠƌƚĠŬ ƵƚŽůƐſ ƷƚũĄƌĂ ŚĂůŽƚƚŝ ĠŶĞŬƺŬŬĞů͘ϵ ĞƌƚĂƵĚ ƐǌĞƌŝŶƚ ĞƐĂŝǆ ĠƐ ƚĄƌƐĂŝ
ŶĂŐǇĞŵďĞƌĞŬ ǀŽůƚĂŬ͕ ĠůĞƚƺŬ Ă ůĞŐŶĂŐǇŽďďƂŶĨĞůĄůĚŽǌĄƐƌſů Ɛǌſůƚ͕ ǀĠĚƚĠŬ ŬĂƚŽŶĄŝŬ
ĠůĞƚĠƚĠƐĂŶĠƉĠƚ͕ũĂǀĂŬĂƚŵĞŐǀĞƚƅƐƉĄƌƚĂŝĂŬǀŽůƚĂŬ͕ĂŬŝŬŶĞŬĂŬƂǌũſĠƌĚĞŬĞǀŽůƚĂ
ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď͘WĠůĚĂŬĠƉĞŝǀŽůƚĂŬĞŐǇĞůũƂǀĞŶĚƅŶĞŵǌĞĚĠŬĐƐŽĚĄůĂƚĄŶĂŬ͘ϭϬ
ĞƐĂŝǆͲƚŬǀĂůŝƚĄƐĂŝŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚƚĠŬŵĞŐŵĄƐƚŝƐǌƚĞŬƚƅů͕ĂŶĂŐǇŽďďŬĂƚŽŶĂŝŵƾǀĞͲ
ůĞƚĞŬŵĞŐĠƌƚĠƐĠŶĞŬŬĠƉĞƐƐĠŐĞ͕ĂǌĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚĄƐŬĠƉĞƐƐĠŐĞ͕ŚŽŐǇ ĂǌĞŐĠƐǌŚĂƐǌͲ
ŶŽƐƌĠƐǌĠǀĠǀĄůũŽŶ͕ĞǌŬŝĞŐĠƐǌƺůƚĞŐǇŽůǇĂŶƐǌĞůůĞŵŝƐĠŐŐĞů͕ĂŵĞůǇĂǀĂůſĚŝŚĂƌĐŽƐŽŬ
ƐĂũĄƚũĂ͘^ĂŝŶƚͲǇƌŝĚƅŶŬĠŶƚŝƌŝŐǇƐĠŐŐĞůŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚďĂƌĄƚũĄƌſů͕ĂŵĞůǇŶĞŬƚĂůĄŶŶĞŵ
ŝƐǀŽůƚƚƵĚĂƚĄďĂŶ͕ŚŝƐǌĞŶĚŝĐƐĠƌƚĞďĂũƚĄƌƐĄƚĂŶĞŚĠǌĨĞůĂĚĂƚŽŬĠƐĂƌĂũƚĂƺƚĠƐĞŬƐŽƌĄŶ
ƚĂŶƷƐşƚŽƚƚďĄƚŽƌƐĄŐĄĠƌƚ͕ŵŝŶƚĂǌĞůƅƅƌƐŬŝǀĄůſƚĄďŽƌŶŽŬĄƚ͘ĞƐĂŝǆĂǌŽŶŬĞǀĞƐĞŬŬƂͲ
ǌĠ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͕ ĂŬŝƌĞ EĂƉſůĞŽŶ ƌĄďşǌƚĂ ǀŽůŶĂ ƐǌĄǌĞǌĞƌ ĞŵďĞƌĠƚ͘ <ĠƉĞƐ ǀŽůƚ ǀĞǌĞƚŶŝ
ĂŬĄƌĞŐǇŬŝƐĞďďĂůĂŬƵůĂƚŽƚ͕ĂŬĄƌĞŐǇƐĞƌĞŐĞƚ͕ŬĠƉĞƐǀŽůƚĞŐǇƚĂƌƚŽŵĄŶǇŵĞŐŚſĚşƚĄͲ
ƐĄƌĂ͕ŵĞŐǀĠĚĠƐĠƌĞĠƐŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĄƌĂ͘<ĠƉĞƐǀŽůƚƚĞƚƚĞŝǀĞůĨĞůĞƚƚĞƐĞŝ͕ƚŝƐǌƚƚĄƌƐĂŝĠƐ
ŬĂƚŽŶĄŝƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƚĠƐŵĞŐďĞĐƐƺůĠƐĠƚŬŝǀşǀŶŝ͕ŽůǇĂŶŶǇŝƌĂ͕ŚŽŐǇĄůƚĂůĄďĂŶĂůĞŐĨŽŶƚŽͲ
ƐĂďďŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚďşǌƚĄŬƌĄ͘WĠůĚĂŬĠƉƉĠǀĄůƚ͕ĂŬŝƚŵĠŐDŽƌĞĂƵƚĄͲ
ďŽƌŶŽŬ ŝƐƵƚĄŶŽǌŶŝ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ͘ϭϭĞƐĂŝǆĞŬƂǌďĞŶŬƌŝƚŝŬƵƐ ƐǌĞŵŵĞů ĨŝŐǇĞůƚĞĂ ƚƂďďŝ
ƚĄďŽƌŶŽŬŽƚ͘SŬŝŵĂŐĂƐůſƐǌĞůůĞŵŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚĂƚĄďŽƌŶŽŬŽŬŬƂǌƂƚƚ͕ĂŬŝŚĂƐǌŶĄůƚĂ
ĂǌŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐŝĄũĄƚĠƐǌĂǀĂƌƚĂ͕ŚĂŵĄƐƚĄďŽƌŶŽŬŽŬƅƚŝŶŬĄďďŶĠǌƚĠŬĞŐǇĨƅƌĞŶĚŶĞŬ͕
ŵŝŶƚĞŐǇŶĄůƵŬŶĂŐǇŽďďƚĞŚĞƚƐĠŐŐĞůďşƌſŬĂƚŽŶĄŶĂŬ͘ϭϮŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚŝƉŝͲ
ŚĞŶƅŝĚƅƐǌĂŬŽŬďĂŶƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĂƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ͘&ŽůĂƌĚdĂŬƚŝŬĄũĄƚŽůǀĂƐƚĂĠƐ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬĂƚ͕ĨĞůƺĚƺůƚ,ŽƌĂƚŝƵƐƚſů͕ũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ŵĞŐͲ
ůĄƚŽŐĂƚƚĂĂĐƐĂƚĂƚĞƌĞŬĞƚ͕ŬĞĚǀĠƚůĞůƚĞĂƚŝƐǌƚĞŬŬĠƉǌĠƐĠďĞŶ͘^ǌŽƌŽƐďĂƌĄƚƐĄŐŽƚĄƉŽůƚ
^ĂŝŶƚͲǇƌͲƌĞů͕ĂŬŝƵŐǇĂŶĐƐĂŬƐǌĞƌĞƚƚĞĂŚĂĚŵƾǀĠƐǌĞƚĞƚ͖ŶŽŚĂǀĠůĞŵĠŶǇƺŬŝĚƅŶŬĠŶƚ
ĞůƚĠƌƚ͕ƐĞǌĂŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŵĞŐŬĂƉĐƐŽůĂƚƵŬĂƚ͘,ĂƐǌŶŽƐşƚŽƚƚĄŬĂƐǌĂďĂĚŝĚĞũƺŬĞƚ͕
ƐǌĞŵƌĞǀĠƚĞůĞǌƚĠŬĂŬǀĄƌƚĠůǇŽŬĂƚ͕ŵŝŶĚĞŶƺƚƚ ĨĞůĚĞƌşƚĞƚƚĠŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſŬĂƚĂ
ŚĂĚƐǌşŶƚĞƌĞŬĞŶ͘ĞƐĂŝǆ͕dƌŝĞƌďĞŶŵĞŐǀŝǌƐŐĄůƚĂĂƌſŵĂŝŵƾĞŵůĠŬĞŬĞƚ͕ŬƂƌďĞũĄƌƚĂĂ
>ƵǆĞŵďƵƌŐĞƌƅĚƐĄŶĐĂŝƚ͕ŵĞŐŚĂůůŐĂƚƚĂĂǀĠůĞŵĠŶǇĞŬĞƚǁĂƚƚŝŐŶŝĞƐͲŝĠƐĂůĚĞŶŚŽǀĞŶŝ
ĐƐĂƚĄŬŵĂŶƅǀĞƌĞŝƌƅů͕ ŬĞƌĞƐƚĞ Ăǌ ĂůŬĂůŵĂƚ ďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐƌĞ ƚĄďŽƌŶŽŬƚĄƌƐĂŝǀĂů͘ϭϯ ŚŽͲ
ŐǇĂŶĂŚşƌĞƐƚƵĚſƐ&ŽƵƌƌŝĞƌĞŵůĠŬĞǌĞƚƚŵĞŐƌſůĂ͗ͣĞƐĂŝǆŝƐŵĞƌƚĞŵŝŶĚĞŶƌĂŐǇŽŐſ
ƚĞƚƚůĞŐŬŝƐĞďďƌĠƐǌůĞƚĠƚŝƐ͕ĂŵŝŬŽƌĂƐŽƌƐŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇƌĠƐǌĞƐĞůĞŐǇĞŶĞŐǇ
ŐǇƅǌĞůĞŵŶĞŬ͕ůĞŐĂůĄďďĂƌƌĂƐǌƺŬƐĠŐĞǀŽůƚ͕ŚŽŐǇůĄƐƐĂĂĐƐĂƚĂƚĞƌĞŬĞƚ͕ƷŐǇƚƾŶƚ͕ŶĞŬŝ
ŵŝŶĚĂǌŽŬŬĂůǀĞƌƐĞŶǇƌĞŬĞůůŬĞůŶŝĞ͕ĂŬŝŶĂŐŐǇĄĠƐŚĂƐǌŶŽƐƐĄƚĞƚƚĞŵĂŐĄƚ͘͟ϭϰ
^ǌŝŶƚĠŶĞƌƚĂƵĚǀĞƚĞƚƚĞĨĞů͕ŚŽŐǇĞƐĂŝǆďĂũƚĄƌƐĂŝŶĂŬĠƐƐǌĞƌĞƉƺŬŶĞŬǀŝǌƐŐĄůĂƚĂ
                                           
ϵ,z͕ůĞǆĂŶĚƌĞĚĞ͗ĞƐĂŝǆ͕ƚƵĚĞƉŽůŝƚŝƋƵĞĞƚŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϬϵ͘ϰϯͲϰϱ͘
ϭϬZdh͕:ĞĂŶͲWĂƵů͗>ĞƐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐĚ͛ĂƌŵĞƐĚĞĞƐĂŝǆ͕ŶŶĂůĞƐ,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐĚĞ ůĂZĠǀŽůƵƚŝŽŶ
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘EƵŵ͘ϯϮϰ͘ϮϬϬϭ͘ϯϵ͘
ϭϭ,z͗ϭϴϰͲϭϴϱ͘sƂ͘<Z͗ϭϰϬ͘ŝůů͘Zdh͗ϰϬ͘
ϭϮZdh͗ϰϬͲϰϭ͘
ϭϯ<Z͗ϭϯϲͲϭϯϳ͘
ϭϰ>ĞDŽŶŝƚĞƵƌƵŶŝǀĞƌƐĞů͕ϴŶŝǀŽƐĞĂŶ/y͘;ϭϴϬϬ͘ĚĞĐ͘Ϯϵ͘Ϳ


&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϮϴ
ƚĞůũĞƐĞŶĞůƚĠƌƅŬĠƉĞƚŵƵƚĂƚŽŶĂƉĂƌƚĞǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ͘^ǌĞƌŝŶƚĞĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵďĂŶ
ƐǌƺůĞƚƅ ŶĞŵǌĞƚŝ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĠƐ ǀĞǌĞƚƅŝ ĠƐ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĂƚĂůŽŵŵĂů ĨĞŶŶĄůůſ ŬĂƉĐƐŽůĂƚͲ
ƌĞŶĚƐǌĞƌƺŬŵĞŐƌŽŶƚŽƚƚĂĞŐǇŵĄƐƚĠƐƂŶŵĂŐĄƚ͕ĂŵŝĞůǀĞǌĞƚĞƚƚĂůĞŐŶĂŐǇŽďďƉĂƌĂĚŽͲ
ǆŽŶŚŽǌ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐ͕ŵŝŶƚͣĂĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŵĞŐŵĞŶƚĠƐĠƌĞŬŽǀĄĐƐŽůƚĞƐǌͲ
ŬƂǌĂĨŽůǇĂŵĂƚŽŬƐŽƌĄŶ͙ŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͕ĞůƚŽƌǌƵůƚ͕ŵĞŐŚĂŵŝƐŽĚŽƚƚ͘͟^ǌĞƌŝŶƚĞĂŶĂƉſͲ
ůĞŽŶŝĐĞǌĂƌŝǌŵƵƐŶĞŵĨĞůƚĠƚůĞŶƺůŽŶĂƉĂƌƚĞƚĂůĄůŵĄŶǇĂ͕ŚĂŶĞŵĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝŚĂĚƐĞͲ
ƌĞŐĠ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ŶƂǀĞŬǀƅ ŝŐĠŶǇĞŝĠ͘ ǌ ŝĚƅǀĞů ĞŐǇƌĞ ƚƂďď ƚƂƌǀĠŶǇƚĞůĞŶƐĠŐĞƚ ĞůŬƂǀĞƚƅ
ƚĄďŽƌŶŽŬŝŬĂƌƚĠŶǇŬĞĚĠƐĞĂƚĞƐƚǀĠƌĄůůĂŵŽŬƚĞƌƺůĞƚĞŝŶ͕ĂĐŝǀŝůĞŬŵĞŐƌĞŐƵůĄǌĄƐĂ͕ĞŐǇĂ
ŚĂƚĂůŵĄƚ ǀĠĚƅ ĞƌƅƐ ĠƌĚĞŬĞŐǇƐĠŐďĞŶ ŵĞŐƚĞƌĞŵƚǀĞ͕ ŵĞŐĞůƅǌƚĞ EĂƉſůĞŽŶ ŬŽŶǌƵůŝ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͘ŽŶĂƉĂƌƚĞƚƵĚƚĂ͕ŚŽŐǇŵĞŐŬĞůůƚƂƌŶŝĞƅŬĞƚ͕ĂŬĄƌĞƌƅǀĞů͕ŵĄƐŬƺůƂŶďĞŶĂǌ
ĄůƚĂůĂďĞǀĞǌĞƚĞƚƚƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞŝƐŬŽŵŽůǇĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƚũĞůĞŶƚĞŶĠŶĞŬ͘&ĞůŵĞƌƺůĂŶŶĂŬůĞͲ
ŚĞƚƅƐĠŐĞŝƐ͕ŵŝůĞƚƚǀŽůŶĂ͕ŚĂEĂƉſůĞŽŶŚĂŵĂƌĂďďĞƐŝŬĞů͕ŵŝŶƚŵĄƐƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ͕ǀĂͲ
ũŽŶŬŝůĠƉĞƚƚǀŽůŶĂĂŚĞůǇĠďĞ͍/ƚƚĨĞůŵĞƌƺůƚĞƐĂŝǆŶĞǀĞŝƐ͘ϭϱǌƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚĂǌŽŶͲ
ďĂŶ :ĞĂŶdƵůĂƌĚŬĂƚĞŐŽƌŝŬƵƐĂŶĐĄĨŽůƚĂ͕ŵŝǀĞůĞƐĂŝǆͲƚŚĂǌĂĨŝŶĂŬĠƐŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞƐ
ƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐŶĂŬ ƚĂƌƚǀĂ͕ ŶĞŵ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ ĚŝŬƚĂƚſƌŝŬƵƐ ŚĂũůĂŵƷ ĞŐǇĠŶŝƐĠŐŶĞŬ͘ dĞƚƚĞŝ͕
ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞĠƐůĞůŬĞƐĞĚĠƐĞ͕ƐĞďĞƐƺůĠƐĞŝ͕ƐǌĞŵĠůǇĞƐĠƐĐƐĂůĄĚŝƚƌĂŐĠĚŝĄŝǀĂůĂŵŝŶƚ
ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŶǇŽŵĄƐĞůůĞŶĠƌĞŝƐŬŝƚĂƌƚŽƚƚĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŶ͘ϭϲ

ĨĞŐǇĞůĞŵƌƅůĠƐĂŶŶĂŬƐǌĞƌĞƉĠƌƅů

ZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ ƐǌĞƌŝŶƚ͗ ͣ ĨĞŐǇĞůĞŵ Ă ŚĂĚƐĞƌĞŐĞŬ ůĞůŬĞ͘  ĨĞŐǇĞůĞŵ ƉſƚŽůũĂ Ă
ŵĞŶŶǇŝƐĠŐĞƚ͕ĚĞĂŵĞŶŶǇŝƐĠŐŶĞŵƉſƚŽůŚĂƚũĂĂĨĞŐǇĞůŵĞƚ͘͟ϭϳƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬŬŝǀĄͲ
ůſƐĄŐĂĞƌƅƚĠƐ ůĞůŬĞƐĞĚĠƐƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂŬĂƚŽŶĄŝŬŶĂŬ͕ĚĞƚĞŚĞƚƐĠŐŶĠůŬƺůĂ ůĞůŬĞƐĞͲ
ĚĠƐŚĂŵĂƌĞůǀĞƐǌĞƚƚ͘^ĂŝŶƚͲǇƌƚƂƌƅĚƂƚƚĂŬĂƚŽŶĄŝǀĂů͕ǀŝŐǇĄǌŽƚƚĞŐĠƐǌƐĠŐƺŬƌĞĠƐũſͲ
ůĠƚƺŬƌĞ͕ ŬşŵĠůƚĞƅŬĞƚ͕ ĂŵĞŶŶǇŝƌĞ Ăǌƚ Ă ĨĞŐǇĞůĞŵĠƐ ƚŝƐǌƚĞůĞƚŵĞŐĞŶŐĞĚƚĞ͘,ŝƐǌĞŶ
ŵŝŶĠůƐǌŽůŐĄůĂƚŬĠƐǌĞďďĞŐǇĂůĂŬƵůĂƚ͕ĂŶŶĄůŬƂŶŶǇĞďďĞŶĠƌĞůƐŝŬĞƌĞŬĞƚ͘ǌŽŶďĂŶĂ
ĨĞŐǇĞůĞŵĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂĠƐĂƚƂƌƅĚĠƐĂŬĂƚŽŶĄŬŬĂůƐŽŬĂŬŶĂŬŶĞŵǀŽůƚĞƌƅƐƐĠŐĞ͘EĠͲ
ŵĞůǇĞŬĂǌĞŐǇŝŬďĞŶŵƵƚĂƚƚĂŬŚŝĄŶǇŽƐƐĄŐŽŬĂƚ͕ŵşŐŵĄƐŽŬĂŵĄƐŝŬďĂŶ͕ ƐƅƚǀŽůƚĂŬ͕
ĂŬŝŬŵŝŶĚŬĞƚƚƅďĞŶ͘ŚĂĚǀĞǌĠƌĞŬĞŐǇĠŶŝŬǀĂůŝƚĄƐĂŝĚƂŶƚƅĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĄŬĂĐƐĂƚĄŬ
ĠƐŚĄďŽƌƷŬŵĞŶĞƚĠƚ͗ͣŚĄďŽƌƷďĂŶ͕ďĄƌŵŝƚŝƐŵŽŶĚĂŶĂŬĞƌƌƅů͕ĂǌƐĞŶŝĂŵŝŶĚĞŶ͘
ǌƐĞŶŝ͕ĂŵŝĐƐĂƚĄŬĂƚŶǇĞƌĠƐĂĐƐŽĚĄůĂƚ͕ĂŵŝƚĠďƌĞƐǌƚĞůĞŐĞŶĚƅ͕ŚŽŐǇĞůŶǇĞƌũĞĂƐǌşͲ
ǀĞŬĞƚ͘͟ϭϴŵşŐĞŐǇŚĂĚƐĞƌĞŐĞůƅƌĞŵĞŶĞƚĞůƚ͕ĂŬĂƚŽŶĂƚĞůĞǀŽůƚŚĂƌĐŝŬĞĚǀǀĞů͕ĂƚĄͲ
ďŽƌŶŽŬŶĂŬĐƐĂŬŬŝŬĞůůĞƚƚŐŽŶĚŽůŶŝĂĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝǀĂƌŝĄĐŝſŬĂƚ͘ǌŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͕ĂŵŝͲ
ŬŽƌǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůſŵŽǌŐĄƐƚŬĞůůĞƚƚǀĠŐĞǌŶŝƺŬ͕ĂŚĂƌĐŝƚƾǌŬŝĂůƵĚƚ͕ĂĐƐĂƉĂƚŽŬŵŽƌĄůũĂ
ƂƐƐǌĞƌŽƐŬĂĚƚ͕ŝůǇĞŶŬŽƌĞŐǇŵĄƐ͕ƐŽŬŬĂůƌŝƚŬĄďďŬĠƉĞƐƐĠŐĞƚŬƂǀĞƚĞůƚŵĞŐĂŚĞůǇǌĞƚĂ
ƚŝƐǌƚĞŬƚƅů͘DŽƌĞĂƵ͕ĞƐĂŝǆĠƐ^ĂŝŶƚͲǇƌĞďďĞŶĞŵĞůŬĞĚƚĞŬŬŝ͘ĐƐĂƉĂƚŽŬĨŽůǇĂŵĂͲ
ƚŽƐĂŶŚĂůůŽƚƚĄŬŚĂŶŐũƵŬĂƚ͕ŶĞŵŚĂůůĂƚƐǌŽƚƚƉĂŶĂƐǌĂ ƚĄďŽƌŽŬďĂŶ͕ŶĞŵǀŽůƚĂŬŬĠƌͲ
ŬĞĚƅĞŶŵĂŐĂďŝǌƚŽƐĞŐǇƐĠŐĞŬ͘ũſůƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚĨƌĂŶĐŝĄŬ͕ĞƐĂŝǆŚŽǌǌĄĠƌƚĠƐĠŶĞŬŬƂͲ
                                           
ϭϱZdh͗ϰϱ͘
ϭϲdh>Z͕:ĞĂŶ͗ĞƐĂŝǆĨƵƚͲŝůƵŶŐĠŶĠƌĂůƉŽůŝƚŝƋƵĞ͍͕ŶŶĂůĞƐ,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐĚĞůĂZĠǀŽůƵƚŝŽŶĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘
EƵŵ͘ϯϮϰ͘ϮϬϬϭ͘ϭϭϭ͘
ϭϳ>WKEEZz͕ůďĞƌƚ͗KĞƵǀƌĞƐĚĞDĂǆŝŵŝůŝĞŶZŽďĞƐƉŝĞƌƌĞ͘dŽŵĞ/͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϯϰ͘ϯϰϯ͘
ϭϴ,z͗ϰϱͲϰϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϮϵ
ƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶƚĞůũĞƐǌĄƐǌůſĂůũĂŬĂƚǀĞƌƚĞŬƐǌĠƚ şŐǇŝďĞƌĂĐŚŶĄů͘&ŽŐůǇŽŬĂƚĠƐƚƺǌĠƌƐĠŐŝ
ƉĂƌŬŽŬĂƚƐǌĞƌĞǌƚĞŬ͘ŶǇşůƚǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐŬƂǌďĞŶĞůĠƌƚƐŝŬĞƌĞŬĨĞůĨŽŬŽǌƚĄŬĂŬĂƚŽŶĄŬ
ďĞĐƐǀĄŐǇĄƚ͘ϭϵŬƂůĐƐƂŶƂƐďŝǌĂůŵĂƚũſůƉĠůĚĄǌǌĂ͕ŚŽŐǇĞƐĂŝǆƚĄďŽƌŶŽŬŵŝŶĚŝŐŬŝĄůůƚ
Ă ũŽŐƚĂůĂŶƵůďƺŶƚĞƚĞƚƚŬĂƚŽŶĄŬŵĞůůĞƚƚ͕ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ƐŝŬĞƌĞŝŬĞƚĞůŝƐŵĞƌŶŝ͕ ƌĞƉƵƚĄĐŝſͲ
ũƵŬĂƚŵĞŐƚĂƌƚĂŶŝĠƐŬŽƌƌĞŬƚĞůďĄŶĄƐďĂŶƌĠƐǌĞƐşƚĞŶŝƅŬĞƚ͘ϮϬ
 ĨĞŐǇĞůĞŵĂĚƚĂĂŬĂƚŽŶĂŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬƐŝŬĞƌĞŝŶĞŬĂůĂƉũĄƚ͕ĚĞŶĞŵŵŝŶĚĞŶŬŝ
ǀŽůƚ ŬĠƉĞƐĞŶŶĞŬ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂ͘ <ůĠďĞƌ ƚĄďŽƌŶŽŬďĂŶ ƐĞŶŬŝ ƐĞŵǀŽŶƚĂ ŬĠƚƐĠŐďĞĂ
ƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐĞƐǌŵĞũĞůĞŶůĠƚĠƚ͕ĚĞĂŬĂƚŽŶĂŝƚƌŝďƵŶƵƐŽŬĂůĞŐƐǌŝŐŽƌƷďďĂŶĨŝŐǇĞůŵĠͲ
ďĞ ĂũĄŶůŽƚƚĄŬ Ă ĨĞŐǇĞůĞŵ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚ͗ ͣŐǇ ĂǌŽŶŶĂůŝ ĠƐ ƉĠůĚĄƐ ďƺŶƚĞƚĠƐ ŶĠůŬƺů Ă
ǀĠƚƐĠŐŵĞŐŝƐŵĠƚůƅĚŝŬ͕Ă ĨĞŐǇĞůĞŵĞůǀĞƐǌŝŬ͕ ĨĞŐǇĞůĞŵŶĠůŬƺůƉĞĚŝŐĂŚĂĚƐĞƌĞŐ ŝƐ͘͟
,ŽĐŚĞĠƐDĂƌĐĞĂƵŬƂŶǇƂƌƚĞůĞŶƺůŬĞǌĞůƚĠŬĂ ĨĞŐǇĞůĞŵƐĠƌƚĠƐ͕ĚĞǌĞƌƚĄůĄƐĠƐ ĨŽƐǌƚŽͲ
ŐĂƚĄƐ ĞƐĞƚĞŝƚ͘ ,ŽĐŚĞ Ăǌƚ ŵŽŶĚƚĂ͗ ͣ ĨĞŐǇĞůŵĞǌĞƚůĞŶ ƐĞƌĞŐĞƚ ŵŝŶĚŝŐ ůĞŐǇƅǌŝŬ͘͟
ĞƐĂŝǆƐǌŝŶƚĠŶŬĞŵĠŶǇĞŶďƺŶƚĞƚƚĞĂŚĂŶǇĂŐƐĄŐŽƚĠƐĞŶŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐĞƚ͕ĚĞĂĨŽƐǌƚŽͲ
ŐĂƚĄƐŽŬŬĂů ƐǌĞŵďĞŶ ůĠƉĞƚƚ ĨĞů ůĞŐŬĞŵĠŶǇĞďďĞŶ͘ DŝŶĚĞŶ ŬĂƚŽŶĂŝ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ ĞůͲ
ƐƅĚůĞŐĞƐĐĠůũĂǀŽůƚĂƚĞůũĞƐĠƐĨĞůƚĠƚĞůŶĠůŬƺůŝĞŶŐĞĚĞůŵĞƐƐĠŐĞůĠƌĠƐĞĂůĂŬƵůĂƚĂŝŬŶĄů͕
ĞǌǀŽůƚĂǌĞŐǇĞƚůĞŶĞƐǌŬƂǌĞĂďĄƚŽƌƐĄŐŬŝĂŬŶĄǌĄƐĄŶĂŬ͘ĨĞŐǇĞůĞŵĞůƚƾŶĠƐĞĞůƅŬĠͲ
ƐǌşƚĞƚƚĞǀŽůŶĂĂƐĞƌĞŐĞŬƉƵƐǌƚƵůĄƐĄƚĠƐĂůĄĄƐƚĂǀŽůŶĂĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĂůĂƉũĂŝƚ͘Ϯϭ

ĞƐĂŝǆĠƐ^ĂŝŶƚͲǇƌŬĂƉĐƐŽůĂƚĄƌſů

ĚĂŵWŚŝůŝƉƉĞƵƐƚŝŶĞƚĄďŽƌŶŽŬ͕ĂƌĂũŶĂŝŚĂĚƐĞƌĞŐĠůĠŶ͕ϭϳϵϮͲϭϳϵϯĨŽƌĚƵůſũĄŶ
ĨĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſĠƐĂĨŽůǇĂŵĂƚŽƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬŵŝĂƚƚĂƚŝƐǌƚŝŬĂƌĄůůŽŵĄͲ
ŶǇĂ ŶĞŵ ƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ ŬǀĂůŝĨŝŬĄůƚ͕ ĨŝĂƚĂů͕ ŝƌĄŶǇşƚĄƐƌĂ ƚĞƌŵĞƚƚ ĞŵďĞƌĞŬŬĞů͘ ǌĠƌƚ ƷŐǇ
ĚƂŶƚƂƚƚͶŵŝǀĞůĂƐǌĄŵĄƌĂŬŝũĞůƂůƚǀĞǌĠƌŬĂƌŝƚŝƐǌƚĞŬŬĞůĠƐƐǌĄƌŶǇƐĞŐĠĚĞŬŬĞůĞůĠŐĞͲ
ĚĞƚůĞŶ ǀŽůƚͶ ůĠƚƌĞŚŽǌ ƐĂũĄƚ ĐƐĂƉĂƚƚĞƐƚĞŝŶĞŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂŝďſů ĞŐǇ ƌĄƚĞƌŵĞƚƚ͕ŵĂͲ
ŐŽƚ͕ ĂŵĞůǇ ŬĠƉĞƐ ĞŐǇƐĠŐďĞ ŬŽǀĄĐƐŽůŶŝ ĠƐ ĨĞŐǇĞůŵĞǌĞƚƚĞŶ ŚĂĚďĂ ǀĞǌĞƚŶŝ Ă ƌĂũŶĂŝ
ĂůĂŬƵůĂƚŽŬĂƚ͘<ƂǌƚƺŬǀŽůƚĞƐĂŝǆĠƐ^ĂŝŶƚͲǇƌ ŝƐ͘ϮϮDŝƵƚĄŶŬƂǌƂƐǀĞǌĠƌŬĂƌďĂŶƐǌŽůͲ
ŐĄůƚĂŬĠƐŬƂůĐƐƂŶƂƐƚŝƐǌƚĞůƚĠŬĞŐǇŵĄƐƚ͕ƐǌŽƌŽƐďĂƌĄƚƐĄŐĂůĂŬƵůƚŬŝŬƂǌƂƚƚƺŬ͕ĂŵĞůǇ
ŬĠƐƅďďŶĂŐǇƐŝŬĞƌĞŬĞƚŚŽǌŽƚƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐŶĞŬĠƐĚŝĐƐƅƐĠŐĞƚƐǌĞƌǌĞƚƚŶĞŬŝŬ͘
ĞƐĂŝǆĞŐǇĞůƐǌĞŐĠŶǇĞĚĞƚƚ͕ƌŝŽŵŝ͕ŶĞŵĞƐŝĐƐĂůĄĚƐĂƌũĂŬĠŶƚ͕ŶĂŐǇďĄƚǇũĂďĞĨŽůǇĄͲ
ƐĄƌĂŬĞǌĚƚĞŵĞŐƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝƚĂǌĨĨŝĂƚŬŝƌĄůǇŝŬĂƚŽŶĂŝĂŬĂĚĠŵŝĄŶϭϳϳϲͲďĂŶ͕ŵĂũĚ
ϭϳϴϯͲďĂŶ ĂůŚĂĚŶĂŐǇŬĠŶƚ ůĠƉĞƚƚ ƐǌŽůŐĄůĂƚďĂ Ă ďƌĞƚĂŐŶĞͲŝ ϰϲ͘ ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚďĞŶ͘ sĠͲ
ŐŝŐũĄƌƚĂĂƚŝƐǌƚŬĠƉǌĠƐŵŝŶĚĞŶůĠƉĐƐƅĨŽŬĄƚĠƐĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚŵĂƌĂĚƚĂŚŝǀĂƚĄƐŽƐƚŝƐǌƚŝ
ƐǌŽůŐĄůĂƚŝƌĄŶƚ͘ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŬŝƚƂƌĠƐĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ĐƐĂůĄĚũĂŬĠƌĠƐĠŶĞŬĞůůĞŶĄůůǀĂƐĞŵ
ǀŽŶƵůƚĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂ͕ƐƅƚĂ ũĂŬŽďŝŶƵƐĚŝŬƚĂƚƷƌĂ ŝĚĞũĠŶƌĄŶĞŚĞǌĞĚƅƉŽůŝƚŝŬĂŝŶǇŽŵĄƐ
ĞůůĞŶĠƌĞŝƐƐǌŝůĄƌĚĂŶŬŝƚĂƌƚŽƚƚƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŶĠƐŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞƐƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐƐĄǀĄůƚ͘
 ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ŚĄďŽƌƷŬ ĞůƐƅ ƺƚŬƂǌĞƚĞŝďĞŶ ŵƵƚĂƚŽƚƚ ďĄƚŽƌƐĄŐĂ ĠƐ ŬǀĂůŝƚĄƐĂŝ ŵŝĂƚƚ
ŐǇŽƌƐĂŶ ŚĂůĂĚƚ Ă ƌĂŶŐůĠƚƌĄŶ͕ŵŝŬƂǌďĞŶ Ăǌ ĞůƅƅƌƐƐĞů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ŚĂƌĐŽŬ ĠƐ Ă ƌĂũŶĂŝ
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Z͗ϭϱϮͲϭϱϯ͘
ϮϬ,hYh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Ed'Khs/KE ^/EdͲzZ͗DĠŵŽŝƌĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĂŵƉĂŐŶĞƐ
ĚĞƐƌŵĠĞƐĚƵZŚŝŶ͘͘͘dŽŵĞ/͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϮϵ͘ϯϭͲϯϮ͘
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
&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϯϬ
ƚĠƌƐĠŐ ŬƺǌĚĞůŵĞŝŶĞŬ ŬĠƉǌĞƚƚ ƚĂŬƚŝŬƵƐĄǀĄ ŶƅƚƚĞ Ŭŝ ŵĂŐĄƚ͘Ϯϯ ĞƐĂŝǆͲŶĞŬ Ă
>ĂƵƚĞƌďŽƵƌŐŬƂƌƺůŝŚĂƌĐŽŬďĂŶŶǇĞƌƚĞĞůƚĞƚƐǌĠƐĠƚŝŐĂǌĄŶĂǌĞůƅƅƌƐƐĞůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚͣŐĞͲ
ƌŝůůĂŚĂƌĐ͘͟^ǌĄŵƚĂůĂŶƐǌŽƌŬŝƚƺŶƚĞƚƚĞŵĂŐĄƚĂŬƺǌĚĞůŵĞŬďĞŶ͕ƚƂďďƐǌƂƌŵĞŐƐĞďĞƐƺůƚ͕
ĞŬƂǌďĞŶĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝĚĂŶĚĄƌƚĄďŽƌŶŽŬŝŵĂŐĂƐƐĄŐďĂĞŵĞůƚĠŬ͘Ϯϰ
^ĂŝŶƚͲǇƌĞŐǇƚŽƵůŝĐƐĞƌǌƅǀĂƌŐĂĨŝĂǀŽůƚ͕ĂŬŝƚŵĞůĂŶŬŽůŝŬƵƐĠƐǀŝƐƐǌĂŚƷǌſĚſŵŽĚŽƌĂ
ŬĞǌĚĞƚďĞŶĂŬĂĚĄůǇŽǌŽƚƚƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂŬŝƚĞůũĞƐşƚĠƐĠďĞŶ͘ŶǇũĂĞůŚĂŐǇƚĂĂĐƐĂůĄĚŽƚ͕ĂŵŝŬŽƌ
ŵĠŐĐƐĂŬŚĄƌŽŵĠǀĞƐǀŽůƚ͕ĞǌĂǌĠůŵĠŶǇŽůǇĂŶŶǇŝƌĂŵĞŐǀŝƐĞůƚĞůĞůŬŝůĞŐ͕ŚŽŐǇƐǌĞŵĠůǇĞƐ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚŬĠƐƅďďŝƐĠƌǌĠŬĞŶǇĞŶŬĞǌĞůƚĞ͘ZĞŶĚŬşǀƺůŝŚĂůůŐĂƚſũĂǀŽůƚĂƚŽƵůŝƚƺǌĠƌŝƐŬŽͲ
ůĄŶĂŬ͕ĞŬƂǌďĞŶĂǀĄƌŽƐƉĂƉũĄƚſůŚƵŵĄŶƚĄƌŐǇĂŬĂƚĠƐŵĂƚĞŵĂƚŝŬĄƚ ƚĂŶƵůƚ͘ƌĂũǌǀŽůƚĂ
ƐǌĞŶǀĞĚĠůǇĞ͕ŵĞůǇŶĞŬŵĞƐƚĞƌĠǀĠǀĄůƚ/ƚĄůŝĄďĂŶ͕ŵŝƵƚĄŶϭϲĠǀĞƐŬŽƌĄƚſůŽƚƚƚƂůƚƂƚƚŶĠŐǇ
ĞƐǌƚĞŶĚƅƚ͘,ĂǌĂƚĠƌĠƐĞĠƐƌƂǀŝĚŐƌĂĨŝŬƵƐŝƉĄůǇĄũĂƵƚĄŶ͕ϭϳϵϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭͲĠŶďĞůĠƉĞƚƚ
Ăǌϭ͘ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝůŽǀĂƐƐĄŐŝǌĄƐǌůſĂůũŬƂƚĞůĠŬĠďĞƂŶŬĠŶƚĞƐŬĠŶƚ͘&ĞůǀĞƚƚĞĂŶǇũĂůĞĄŶǇŬŽƌŝ
ŶĞǀĠƚ;^ĂŝŶƚͲǇƌͿ͕ŚŽŐǇŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƐƐĞŵĂŐĄƚƌŽŬŽŶĂŝƚſů͕ĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇĂŬͲ
ŬŽƌŝďĂŶƚƂďďŝůǇĞŶŶĠǀǀĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅƚŝƐǌƚŝƐƐǌŽůŐĄůƚ͘<ĠƚŚſŶĂƉĞůƚĞůƚĠǀĞů͕ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐŝĄͲ
ũĄŶĂŬĠƐŚŽǌǌĄĠƌƚĠƐĠŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶŵĄƌŬĂƉŝƚĄŶŶǇĄůĠƉƚĞƚƚĠŬĞůƅ͕ŵĂũĚϭϳϵϯ͘ĨĞďͲ
ƌƵĄƌϭͲĠŶƵƐƚŝŶĞƚĄďŽƌŶŽŬŬŝŶĞǀĞǌƚĞĂŵĠƌŶƂŬŝŚĂĚƚĞƐƚĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĄŶĂŬŚĂĚƐĞŐĠĚũĠͲ
ǀĠŵŝƵƚĄŶůĄƚƚĂĞŐǇǀĄǌůĂƚĄƚĞŐǇŚĂƌĐĄůůĄƐƌſů͘Ϯϱ
ͣDŝŶĚŬĞƚƚĞŶĨĞůĄůĚŽǌƚĄŬĨŝĂƚĂůƐĄŐƵŬĂƚ͕ŚŽŐǇǀĠƌƺŬĞƚŽŶƚǀĂĂZĂũŶĂƉĂƌƚũĂŝŵĞŶͲ
ƚĠŶ͕ ǀŝƐƐǌĂǀĞƌũĠŬ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͙ŐǇŝŬƺŬ ƐĞŵ ƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚ Ă ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐƌĂ ĠƐ
ƵŐǇĂŶĂďďĂŶ Ă ŶĠǀůĞŐ ĂůĄƌĞŶĚĞůƚ ƌĂŶŐďĂŶ ǀŽůƚĂŬ͕ ŵĠŐŝƐ Ă ůĞŐŶĂŐǇŽďď ďĞĨŽůǇĄƐƚ
ŐǇĂŬŽƌŽůƚĄŬ Ă ƌĂũŶĂŝ ƐĞƌĞŐƌĞ͘ ŵĠƌƚĠŬůĞƚĞƐ ƐǌŽŬĄƐŽŬ͕ Ă ƚŝƐǌƚĂ ŚĂǌĂĨŝĂƐƐĄŐ͕ Ă ĨĄͲ
ƌĂĚƚƐĄŐŽƐĄůůŚĂƚĂƚŽƐƐĄŐ͕ŽůǇƚŝƐǌƚĞůĞƚƌĞŵĠůƚſŵſĚŽŶũĞůĞŶƚŵĞŐďĞŶŶƺŬ͕ĂŶŶǇŝŐǇƅͲ
ǌĞĚĞůŵĞƐŚĂĚƐĞƌĞŐĞŬŬƂǌƂƚƚ͕ŚŽŐǇƅŬĞƚĂZĂũŶĂƐƉĄƌƚĂŝũĂŝŬĠŶƚĞŵůĞŐĞƚƚĠŬ͕ƐǌşǀůĞůͲ
ƚĠŬĐƐŽĚĄƐĂŶƚŝŬƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐƺŬĞƚ͙͟Ϯϲ
DŝǀĞůŵŝŶĚŬĞƚƚĞŶǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ƐĞŐĠĚƚŝƐǌƚĞŬǀŽůƚĂŬĂƌĂũŶĂŝŚĂĚƐĞƌĞŐďĞŶ͕ ŝŐǇĞŬĞǌͲ
ƚĞŬŬŝũĂǀşƚĂŶŝĂƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝŚŝďĄŬĂƚĠƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĠǀĞĚĠƐĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĨĞůŐǇƺůĞŵůĞƚͲ
ƚĞŬ͕ĂŶŶĂŬŵĞŐĂůĂŬşƚĄƐĄƚſůĂŬĠƐƅďďŝƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƵŬ͕:ĞĂŶDŽƌĞĂƵƚĄďŽƌŶŽŬǀĞǌĞƚͲ
ƚĞ ŚĂĚũĄƌĂƚŝŐ͘'ǇƾůƂůƚĠŬ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſƚ͕ͶĚĞ ŶĞŵĂǌ ĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬĂƚ͕ͶƉƌſďĄůƚĄŬ
ĞůƚĞƌĞůŶŝĨŝŐǇĞůŵƺŬĞƚĞƌƌƅůĂƐǌŽŵŽƌƷĨŽůǇĂŵĂƚƌſů͘<ĞǌĚĞƚďĞŶĞŐǇĞƚůĞŶĐĠůŵŽƚŝǀĄůͲ
ƚĂ ŵŝŶĚŬĞƚƚĞũƺŬĞƚ͗ ͣŵŽǌŐĂƚſƌƵŐſũĂ ůĞŶŶŝ Ă ŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚŽŬŶĂŬ ĠƐ ŬƺůĚĞƚĠƐĞŬŶĞŬ
ĠƌĞƚƚƚƵĚĄƐƵŬĠƐĞůŝƐŵĞƌƚďĄƚŽƌƐĄŐƵŬĄůƚĂů͘͟ƐĞŶŝũƺŬŬŝǀĄůſĂŶĂůŬĂůŵĂƐǀŽůƚĂŬĞǌͲ
ĚĞƚŝĠƐĞŐǇĞĚƺůůĞŚĞƚƐĠŐĞƐŚĂĚǀŝƐĞůĠƐŝĨŽƌŵĄƌĂ͗ĂǀĠĚĞŬĞǌƅŚĄďŽƌƷƌĂ͘ϭϳϵϯŶǇĂƌĄŶ
Ă ŬŝƐĞďď ƺƚŬƂǌĞƚĞŬďĞŶ ĞŐǇƐĠŐĞƐƐĠ ƚĞƚƚĠŬ ĂůĂŬƵůĂƚĂŝŬĂƚ͕ ĨĞůƚƺǌĞůƚĠŬ Ă ŚĂƌĐŝ ƐǌĞůůĞͲ
ŵĞƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŵĂŐƵŬŝƐŚĂĚǀĞǌĞƚĠƐŝƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĂƚƐǌĞƌĞǌƚĞŬ͘Ϯϳ
<ĞƚƚĞũƺŬ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂ͕ ŬĠƚ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ĠƐ ƐǌĞůůĞŵ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂ ǀŽůƚ͘ ŐǇͲ
ĨŽƌŵĄŶŶĂŐǇƐǌĞƌƾĞŵďĞƌĞŬ͕ĂŬŝŬǀĄůůǀĞƚǀĞŚĂƌĐŽůƚĂŬ͘^ĂŝŶƚͲǇƌŚƾǀƂƐ͕ŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚ
ĠƐ ŵſĚƐǌĞƌĞƐ ǀŽůƚ͕ ĞŐǇ ĞƌƅƐ ũĞůůĞŵ͕ ĚĞ ŬĞǀĠƐ ƚĂƌƚĂůŽŵŵĂů ĠƐ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞů͘ ůĂͲ
ĐƐŽŶǇƐǌĄƌŵĂǌĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞƌĂũŽŶŐŽƚƚĂǀŝůĄŐƷũşƚĄƐĂŝŝƌĄŶƚĠƐƚƵĚĂƚŽƐĂŶƚĄǀŽůƚĂƌƚŽƚͲ
                                           
Ϯϯdh>Z͕:ĞĂŶ͗ŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞEĂƉŽůĞŽŶ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϴϵ͘ϴϭϱ͘
Ϯϰ^/EdͲzZ͗/͘ϳϳ͘
Ϯϱdh>Z͗E͘ϴϭϱ͘
Ϯϲ'Khs/KE^/EdͲzZ͗DĠŵŽŝƌĞƐƉŽƵƌƐĞƌǀŝƌăů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘͘͘dŽŵĞ/͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϯϭ͘y/sͲys͘
ϮϳKEE>͗ϯϮͲϯϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϯϭ
ƚĂŵĂŐĄƚĂŶĂŐǇƌĂǀĄŐǇſĞŵďĞƌĞŬƚƅů͕ĂŐǇĞŶŐĠĚƐĠŐĠƐĂƌĞŶĚǀĞǌĠƌĞůƚĞ͘ůĞůŬĞŵĠͲ
ůǇĠŶ ŝƌŝŐǇĞůƚĞ ďĂũƚĄƌƐĄƚ͕ ĂŬŝ ĞůƅǌĠŬĞŶǇ ĠƐ ŬŽŵŽůǇ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ǀŽůƚ Ă ŶǇƵŐĂůŵĂƐ ŝĚƅŬͲ
ďĞŶ͕ĚĞĨĠŬƚĞůĞŶŶĞŬĠƐŽůǇŬŽƌŬƂŶŶǇĞůŵƾŶĞŬŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚĂŚĂƌĐſƌĄŝďĂŶ͘^ĂŝŶƚͲǇƌ
ƐǌƺůĞƚĞƚƚƚĂŬƚŝŬƵƐǀŽůƚ͕ŶĞŵĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞĞƐĂŝǆͲďĞŶĂƐƚƌĂƚĠŐĄƚ͕ĄŵĂǌŵĠŐŝƐŵĞŐͲ
ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͘/ŶŬĄďďĞŐǇĨŽƌƌſĨĞũƾůŽǀĂŐŶĂŬĂŬĂƌƚĂůĄƚŶŝ͕ĂŬŝĂǌĞůƅƅƌƐƚƂŬĠůĞƚĞƐƚĄͲ
ďŽƌŶŽŬĂ͕ĂŬŝŶĂŐǇĐƐĂƉĄƐŽŬĂƚŬĠƉĞƐĂǌĞůůĞŶƐĠŐƌĞŵĠƌŶŝ͘ŽƐƐǌĂŶƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĞƐĂŝǆ
ŵŝŶĚĞŶŬŝǀĞů ƚƵĚĂƚŶŝ ĂŬĂƌƚĂ ĨĠŶǇĞƐ ƐŝŬĞƌĞŝƚ͕ ďŽƐƐǌĂŶƚŽƚƚĂ ŬŝŵĠƌƚ ĚŝĐƐĠƌĞƚĞŝǀĞů ĠƐ
ǌĂǀĂƌƚĂ ƚĄƌƐĂŵĞŐŵĂŐǇĂƌĄǌŚĂƚĂƚůĂŶďĞĨŽůǇĄƐĂ Ă ǀĞǌĠŶǇůƅ ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ ĨĞůĠ͘ ƐǌƌĞͲ
ǀĞŚĞƚƅƚŝƐǌƚĞůĞƚƚĞůŬĞǌĞůƚĠŬ͕ĂĚƚĂŬĂǀĠůĞŵĠŶǇĠƌĞĂŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐŽŬŽŶĠƐĂǌƅĄůůĄƐͲ
ƉŽŶƚũĄƚĂůŬĂůŵĂǌƚĄŬůĞŐŐǇĂŬƌĂďďĂŶ͕ĞǌĠďƌĞƐǌƚĞƚƚŝƌŝŐǇƐĠŐĞƚ^ĂŝŶƚͲǇƌͲďĞŶ͘ǌĂũĞͲ
ůĞŶƐĠŐĂǌŽŶďĂŶŽůǇŬŝĐƐŝǀŽůƚ͕ŚŽŐǇƐĞŵďĂƌĄƚƐĄŐƵŬ͕ƐĞŵĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬŶĞŵůĄƚͲ
ƚĄŬŬĄƌĄƚ͕ĂŵĞůǇƌĞŵĄƐĞƐĞƚĞŬďĞŶƐǌĄŵŽƐĞůůĞŶƉĠůĚĂĂĚſĚŽƚƚ͘Ϯϴ^ĂŝŶƚͲǇƌŶĞŵƐǌĠͲ
ŐǇĞůůƚĞŬƌŝƚŝǌĄůŶŝƚĄƌƐĄƚ͕ĚĞĞǌŝŶŬĄďďǀŽůƚŶĠǌĞƚŬƺůƂŶďƐĠŐ͕ŵŝŶƚƌŝǀĂůŝǌĄůĄƐ͘ŬĠƐƅďͲ
ďŝŵĂƌƐĂůůŵĞŐďĠůǇĞŐĞǌƚĞƉſƌŝĂƐǀŝƐĞůĞƚĞŵŝĂƚƚĞƐĂŝǆͲƚ͕ŵŝŶƚĞůƌĞƚƚĞŶƚƅƉĠůĚĄƚĂůĄͲ
ƌĞŶĚĞůƚũĞŝĨĞůĠĠƉƉĂŬŬŽƌ͕ĂŵŝŬŽƌĂǌĞŐǇĞŶƌƵŚĂƚŝƐǌƚĞůĞƚĠǀĞůĂƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐƚƂƌĞͲ
ŬĞĚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŬĂƚŽŶĄŬďĂŶĞǀĞůũĞƵŐǇĂŶĞǌƚĂ ƚŝƐǌƚĞůĞƚĞƚĂ ͣǀĄůůĂƉŽŬ͟ ŝƌĄŶƚ͘ ^ĂŝŶƚͲ
ǇƌĞůŝƐŵĞƌŝďĂũƚĄƌƐĂĠƌĚĞŵĞŝƚ͕ĚĞĨĞůĞŵůĞŐĞƚŝĂŶŶĂŬƚĂŬƚŝŬĂŝŚŝďĄŝƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĠƐǌͲ
ƌĞǀĞƚƚ<ĞŚůǀĠĚĞůŵĠŶĠůǀĂŐǇĞŐǇŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ͕ƐĞƌĞŐǀĞǌĞƚĠƐĠŶĠů͘ůşƚĠůŝƚĄǀŽǌĄƐĄƚĠƐ
ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĄƚEĂƉſůĞŽŶŚŽǌ͕ĂŵĞůǇĞƐĂŝǆƐǌĄŵĄƌĂŶĂŐǇŽďďĚŝĐƐƅƐĠŐĞƚĠƐŚşƌŶĞǀĞƚ
ŚŽǌŽƚƚ͕ĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇƚƵĚŽƚƚƚĄƌƐĂDŽƌĞĂƵĨĞůĠŝƌĄŶǇƵůſĞůůĞŶƐǌĞŶǀĠƌƅů͘Ϯϵ

ĞƐĂŝǆĠƐ^ĂŝŶƚͲǇƌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƌƅů

ŬƂǌǀĞƚůĞŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƺŬEŽƌƚŚǁĞŝůĞƌŽƐƚƌŽŵĄǀĂůŬĞǌĚƅĚƂƚƚ΀ϭϳϵϯ͘ƐǌĞƉƚ͘
ϭϮ͘ ʹ ŽŬƚ͘ ϭϯ͘΁͕ ĂŵŝŬŽƌ ĞƐĂŝǆ͕ ŵŝŶƚ Ă ďĂůƐǌĄƌŶǇ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕ ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ ŬĂƉŽƚƚ
^ĂŝŶƚͲǇƌͲƚƅů ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐĂ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄŚŽǌ͘ ĞƐĂŝǆͲƚ ŬĠƐƅďď ,ĂŐƵĞŶĂƵďĂ ƌĞŶĚĞůͲ
ƚĠŬ͕ ĂǌŽƚƚĂŶŝ ĚĞƉſ ǀĠĚĞůŵĠƌĞ͘ ^ŝŬĞƌƚĞůĞŶƺů ƉƌſďĄůƚĄŬĞůĠƌŶŝ͕ ŚŽŐǇĞůŚĂůĂƐǌƚŚĂƐƐĂ
ŝŶĚƵůĄƐĄƚ ĠƐĞƐĂŝǆ ŝƐ ĨĠůƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞůůĞŶĞ ŝƐ ĨĞůĠďƌĞĚƚ ŐǇĂŶƷƚ͕ ŚĂůŽŐĂƚĄƐĂ ƚŽǀĄďď
ĞƌƅƐşƚĞŶĠĂEĠƉ<ĠƉǀŝƐĞůƅŝƐǌĞŵĠďĞŶ͘ŶŶĞŬŽŬĂƌůĂŶĚĞƚĄďŽƌŶŽŬĄƌƵůĄƐĂ͕ŝůůĞƚǀĞ
ĚĞǌĞƌƚĄůĄƐĂĠƐĄƚĄůůĄƐĂǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇŵĞŐŐǇĞŶŐşƚĞƚƚĞĂŶĞŵĞƐŝƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷƚĄďŽƌŶŽͲ
ŬŽŬƌĞƉƵƚĄĐŝſũĄƚĂ ƌĂũŶĂŝƐĞƌĞŐďĞŶ͘>ĞŐƚƂďďũƺŬĞƚĞůƚĄǀŽůşƚŽƚƚĄŬ͕ŶĠŚĄŶǇĂŶŵĂƌĂĚͲ
ŚĂƚƚĂŬ͕ ŶĞŬŝŬ ǀŝƐǌŽŶƚ ƚƂďďĞƚ ŬĞůůĞƚƚ ďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝƵŬ Ă ŚĂĚďŝǌƚŽƐŽŬ ĠƐ Ă ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ
ďŝǌĂůŵĄĠƌƚ͕ŵŝŶƚďĄƌŬŝŶĞŬŬŽƌĄďďĂŶ͘ĞƐĂŝǆŵĞŐƚĂƌƚŚĂƚƚĂďĞŽƐǌƚĄƐĄƚ͕ĚĞĂŐǇĂŶƷ
ĄƌŶǇĠŬĂŶĂŐǇŽŶƐŽŬĄŝŐĞůŬşƐĠƌƚĞ͘ŶŐĞĚĞůŵĞƐŬĞĚĞƚƚĂďŝǌĂƌƌƉĂƌĂŶĐƐŶĂŬ͕ĂŵĞůǇĞƚ
ǀĠŐƺů&ĞƌƌĞǇƚĄďŽƌŶŽŬĞůůĞŶǀĞƚĠƐĞŝĠƐŬƂǌďĞŶũĄƌĄƐĂǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŬŵĞŐ͘ĞƐĂŝǆǀŝƐǌͲ
ƐǌĂƚĠƌŚĞƚĞƚƚĞƌĞĚĞƚŝƉŽƐǌƚũĄƌĂϭϳϵϯ͘ŽŬƚſďĞƌϭϯͲĄŶĚĠůĞůƅƚƚĠƐŵĄƌƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂǌĂǌͲ
ŶĂƉŝƺƚŬƂǌĞƚďĞŶ͕ĂŵĞůǇĞƚ^ĂŝŶƚͲǇƌǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ĞƐĂŝǆĨŝŐǇĞůŵĠƚĂƐĞƌĞŐďĂůƐǌĄƌŶǇĄƌĂ
ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐşƚŽƚƚĂ͕ĂŵĞůǇĂůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĠƐĞŐǇďĞŶůĞŐŐǇĞŶŐĠďďƉŽŶƚǀŽůƚ͘ϯϬ
                                           
Ϯϴ,zϭϳϵͲϭϴϬ͘sƂ͘>DZ,>>hZEd'Khs/KE^/EdͲzZ͗DĠŵŽŝƌĞƐƐƵƌůĞƐĂŵƉĂŐŶĞƐ
ĚĞƐƌŵĠĞƐĚƵZŚŝŶ͘͘͘dŽŵĞ/s͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϮϵ͘ϭϵϭͲϭϵϮ͘
Ϯϵ ZdhϰϬ͘sƂ͘ >DZ,> >hZEd'Khs/KE^/EdͲzZ͗DĠŵŽŝƌĞƐ ƐƵƌ ůĞƐĂŵƉĂŐŶĞƐ
ĚĞƐƌŵĠĞƐĚƵZŚŝŶ͙dŽŵĞ///͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϮϵ͘ϯ͘
ϯϬ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗/͘ϴϯͲϴϰ͘ƐŬŬ͘ϭϭϳͲϭϭϴ͘sƂ͘KEE>͗ϯϰ͘>ǇŽŶůĄǌŽŶŐĄƐĂĠƐdŽƵůŽŶĂŶŐŽůŬĠǌƌĞ


&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϯϮ
ϭϳϵϯ͘ŽŬƚſďĞƌϮϳͲĠŶ͕tĂůĚĞĐŬŚĞƌĐĞŐĞŚĂƚĞǌĞƌĞŵďĞƌĠůĠŶtĂŶƚǌĞŶĂƵŶĄůƚĄŵĂͲ
ĚŽƚƚ͘ũũĞůŵĞŐůĞƉƚĠŬĂ ĨƌĂŶĐŝĂĞůƅƅƌƐƂƚ͘ǌĞůƐƅƂƐƐǌĞĐƐĂƉĄƐŶĂŐǇ ĨƌĂŶĐŝĂǀĞƐǌƚĞƐĠͲ
ŐĞŬŬĞů ũĄƌƚ͘ ŽŵďĠƐ ƚĄďŽƌŶŽŬ͕ Ă ƉŽǌşĐŝſ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ ƂƐƐǌĞŐǇƾũƚƂƚƚĞ ĐƐĂƉĂƚĂŝƚ Ă
^ƵĨĨĞůŵƂŐƂƚƚĠƐƐŝŬĞƌĞƐĞŶƚĂƌƚŽƚƚĂŵĂŐĄƚ͘tĂůĚĞĐŬĞƚ͕<ŽƐƉŽƚŚĠƐDĠƐǌĄƌŽƐĚŝǀşǌŝſŝ
ƚĄŵŽŐĂƚƚĄŬ͕ şŐǇ ůĞŚĞƚƅǀĠƚĠǀĞƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚŽŐǇƚĄŵĂĚũĂĞƐĂŝǆďƌŝŐĄĚũĄƚ ŝƐĂďĂůŽůĚĂͲ
ůŽŶ͕ĂŵĞůǇZĞŝĐŚƐƚĞƚƚĞƌĚĞũĠďĞŶƚĄďŽƌŽǌŽƚƚ͘ǀĠĚĞŬĞǌƅĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶǀŝƐǌͲ
ƐǌĂǀŽŶƵůĄƐƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĠŬ͖ĞƐĂŝǆŶĞŬƐŝŬĞƌƺůƚƂƐƐǌĞŐǇƾũƚĞŶŝĞƅŬĞƚĠƐƌĄǀĞƚŶŝŵĂͲ
ŐĄƚĂǌĞůůĞŶƐĠŐƌĞ͘ŐǇƷũĐƐĂƚĂŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ǀĄůƚĂŬŽǌſƐŝŬĞƌƌĞů͕ĂŵĞůǇĞƚĐƐĂŬĂŚĂƌŵĂĚŝŬ
ƌŽŚĂŵŵĂůĚƂŶƚƂƚƚĞŬĞůĂĨƌĂŶĐŝĄŬƐĂũĄƚũĂǀƵŬƌĂĠƐǀŝƐƐǌĂǀĞƚƚĠŬĞůƅǌƅƉŽǌşĐŝſŝŬĂƚ͘ϯϭ
ĞƐĂŝǆ͕ďĄƌŬĞƌƺůƚĞĂŶǇşůƚǀĠůĞŵĠŶǇŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐƚ͕EŽƌƚŚǁĞŝůĞƌŽƐƚƌŽŵĂƵƚĄŶƐǌſͲ
ŬŝŵŽŶĚſĂŶŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇŚĂĚďŝǌƚŽƐĂŝƌſů͕ĂŬŝŬĞƚĂƐĞƌĞŐƚĂƌƚŚĂƚĂƚůĂŶŚĞůǇͲ
ǌĞƚĠĠƌƚ ĨĞůĞůƅƐŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚ͗ ͣEĠƉ<ĠƉǀŝƐĞůƅŝ͙ĐƐĂŬ ƐǌĠƚǌƺůůĞƐǌƚĞƚƚĠŬĂ ƐĞƌĞŐĞƚ͕ ĞůͲ
ǀĞƚƚĠŬ ƚƅůĞ Ă ůĞŐũŽďď ƚŝƐǌƚĞŬĞƚ ĠƐ ŚŝƚƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ ĞǌǌĞů ďĞďŝǌƚŽƐşƚũĄŬ Ă ŐǇƅǌĞůŵĞƚ͙
ŚĂĚƐĞƌĞŐ ƚƷůƚĞƌŚĞůƚ͕ ƚĞůĞ ƌĠŵƺůĞƚƚĞů͕ ůĄƚǀĂ͕ ŚŽŐǇ ƚĄďŽƌŶŽŬĂŝŬ ŵŝŶĚĞŶ ƉŝůůĂŶĂƚďĂŶ
ĐƐĞƌĠůƅĚŶĞŬ͕ ĄƌƵůſŬŬĠŶƚ ĠƐ ŐĂǌĞŵďĞƌŬĠŶƚ ĨĞůƚƺŶƚĞƚǀĞ ĞůƅƚƚƺŬ͕ ΀Ă ƐĞƌĞŐ ĄůůĂƉŽƚĂ΁
ĂŐŐĂƐǌƚſǀŽůƚĠƐĞƌƅƚůĞŶ͘͟ϯϮDŽƌĞĂƵŬĠƐƅďď͕ĂŵŝŬŽƌĞŬĠƚƚŝƐǌƚĂďĞŽƐǌƚŽƚƚũĂǀŽůƚĂ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĠƉƉĞŶ ŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƺŬƌƅů͗ ͣĞƐĂŝǆͲǀĞů ĐƐĂƚĄŬĂƚ ŶǇĞƌƺŶŬ͕
^ĂŝŶƚͲǇƌͲƌĞůďŝǌƚŽƐĂŬǀĂŐǇƵŶŬďĞŶŶĞ͕ŚŽŐǇŶĞŵǀĞƐǌşƚƺŶŬ͘͟DĂŐĂ^ĂŝŶƚͲǇƌƉĞĚŝŐ
ĂǌƚŵŽŶĚƚĂďĂƌĄƚũĄƌſů͗ͣĞƐĂŝǆͲǀĞůďĂũƚĄƌƐŬĠŶƚďŝǌƚŽƐĂŬǀŽůƚƵŶŬĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇŶĞŵ
ŚĂŐǇũĂ ŵĂŐĄƚ ůĞŐǇƅǌŶŝ͕ Ăƚƚſů ĨŽŐǀĂ ĐƐĂŬ Ă ƉŽǌşĐŝſǀĂů ŬĞůůĞƚƚ ĨŽŐůĂůŬŽǌŶƵŶŬ͕ Ăŵŝƚ
ƌĄŶŬďşǌƚĂŬ͘͟ϯϯ^ǌĄŵŽƐĂůŬĂůŽŵŵĂůůĠůĞŬũĞůĞŶůĠƚƺŬŶĞŬ͕ďĄƚŽƌƐĄŐƵŬŶĂŬĠƐŚŝĚĞŐǀĠƌͲ
ƺŬŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƚĞĂƌĂũŶĂŝƐĞƌĞŐĂƐƷůǇŽƐŬĄƌŽŬĞůŬĞƌƺůĠƐĠƚ͘ĞƐĂŝǆĠƌĚĞŵĞŝƚĂŬĠͲ
ƐƅďďŝĞŬďĞŶŵĠŐĂƉŽůŝƚŝŬĂŚĂĚĞƌƅŚƂǌŬƂǌĞůŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝ ŝƐ ŬĠŶǇƚĞůĞŶĞŬǀŽůƚĂŬĞůŝƐͲ
ŵĞƌŶŝ͗ͣ,ĂĞƐĂŝǆŶĞŬ͕ĂŬŝŚŽǌǌĄƐǌŽŬƚĂƚƚĂĐƐĂƉĂƚĂŝƚ͕ŚŽŐǇƅƚŵŝŶĚĞŶƺƚƚůĄƐƐĄŬ͕ůĞŶͲ
ŶĞĞůĠŐůŽǀĂ͕ŚŽŐǇƌŽŚĂŵŽǌŚĂƐƐŽŶ͕ĂĐƐĂƉĂƚŽŬĂƉŽŬŽůďĂŝƐǀĞůĞŵĞŶŶĠŶĞŬ͘͟ϯϰ
ǌϭϳϵϯ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮͲŝďĞƌƐƚŚĞŝŵŝ΀ĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬĞůůĞŶŝ΁ƺƚŬƂǌĞƚďĞŶWŝĐŚĞŐƌƵǀŝƐǌͲ
ƐǌĂǀŽŶƵůĄƐĄƚĐƐĂŬĞƐĂŝǆ ƐǌĄƌŶǇĄŶĂŬŚĞůǇƚĄůůĄƐĂŵĞŶƚĞƚƚĞŵĞŐ͘ĞƐĂŝǆŶĞŵĂŬĂƌƚ
ĂǌĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬĞůůĞŶŚĂƌĐŽůŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌŽŬŚŽŶĨŝƚĄƌƐĂŝǀŽůƚĂŬ͕ƐĂũĄƚ ƚĞƐƚǀĠƌĞŝĠƐ ƌŽͲ
ŬŽŶĂŝ͕ƐĂũŶĄůƚĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇŵĄƐĞůůĞŶŬĞůůĞƚƚĨĞŐǇǀĞƌƚĨŽŐŶŝƵŬ͕ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚŬşŵĠůĞƚĞƐĞŶ
ďĄŶŶŝǀĞůƺŬ͕ĂŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐŽŬŽŶŬŽŵŽůǇĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬĞƚƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŶĞŬŝŬƐǌĄŶƚĐƐĂͲ
ƉĄƐŽŬĂƚŝŶŬĄďďĂǌŽƐǌƚƌĄŬŽŬĨĞůĠƚĞƌĞůũĞ͘ϯϱŵŝĂƚƚƚƂďďĂůŬĂůŽŵŵĂůŬĞƌƺůƚƂƐƐǌĞƚƾͲ
ǌĠƐďĞĂŬŝƌĞŶĚĞůƚŚĂĚďŝǌƚŽƐŽŬŬĂůĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞĨŽůǇĄƐƐĂůďşƌſĨƅƚŝƐǌƚĞŬŬĞů͘
ŬĠƚĨŝĂƚĂůĨƅƚŝƐǌƚĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝƐǌĄŶĚĠŬĄƚĠƐŬƂǌƂƐŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚĂŝŬŬƂůĐƐƂŶƂƐ
ďŝǌĂůŽŵƌĂĠƉşƚĞƚƚŬŽŽƌĚŝŶĄůĄƐĄƚƐǌĄŵŽƐ ůĞǀĠůǀĄůƚĄƐĠƐƉĂƌĂŶĐƐďŝǌŽŶǇşƚũĂ͘ϯϲ<ĞƚƚĞũƺŬ
ůĞǀĞůĞǌĠƐĞŝďĞŶ ŬŝĞŵĞůƚ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ŬĂƉĂŚşƌƐǌĞƌǌĠƐ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĂ͘ ĞƐĂŝǆ ǀŽůƚ Ăǌ ĞůƐƅ Ă
                                                                                                  
ũƵƚĄƐĂ ƌŽŵďŽůƚĄŬĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐďŝǌĂůŵĂƚ͘ ǌƚ ƚĞƚĠǌƚĞ >ŽƵŝƐƌůĂŶĚĞƐ ƚĄďŽƌŶŽŬ͕ ĂŶŽƌƚŚǁĞŝůĞƌŝ ƚĄďŽƌƉĂͲ
ƌĂŶĐƐŶŽŬĄŶĂŬďĞĐƐƚĞůĞŶůĠƉĠƐĞ͘
ϯϭ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗/͘ϭϯϴͲϭϯϵ͘
ϯϮ<Z͗ϴϰ͘
ϯϯhŽ͘ϴϱ͘
ϯϰKEE>͗ϵϬ͘
ϯϱ<Z͗ϵϭͲϵϮ͘^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗/͘ϭϰϲ͘
ϯϲ > DZ,> >hZEd 'Khs/KE ^/EdͲzZ͗DĠŵŽŝƌĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ĂŵƉĂŐŶĞƐ ĚĞƐ ƌŵĠĞƐ ĚƵ
ZŚŝŶ͙dŽŵĞ//͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϮϵ͘WŝğĐĞϯ͘ϰϰϭ͗͘ŐǇƉĠůĚĄũĂ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϯϯ
<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ƚĄďŽƌŶŽŬĂŝŶĂŬ ƐŽƌĄďĂŶ͕ĂŬŝĂŚşƌƐǌĞƌǌĠƐƚŬŝĞŵĞůƚ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞůŬĞǌĞůƚĞ͘
PƐƐǌĞŐǇƾũƚƂƚƚĞĂǌĞůůĞŶƐĠŐŵŽǌŐĄƐĄƌĂĠƐŵĠƌĞƚĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚ͕ĂǌŽŬĂƚ
ĂůĂƉŽƐĂŶ ŬŝĞůĞŵĞǌƚĞ͕ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚĂ ŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚĂŝŚŽǌ͕ ůŽŐŝƐǌƚŝŬĄũĄŶĂŬ ƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠŚĞǌ
ĠƐĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŚŽǌ͘ůĂƉŽƐĨŝŐǇĞůŵĞƚƐǌĞŶƚĞůƚĂŬƂƌƺůƂƚƚĞĞůŚĞůǇĞǌͲ
ŬĞĚƅĨƌĂŶĐŝĂŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐĞŬŝŐĠŶǇĞŝŶĞŬ͕ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝŶĞŬĠƐŵƾŬƂĚĠƐƺŬĨĞůŵĠƌĠƐĠƌĞ͘
^ĂŝŶƚͲǇƌĠƐĞƐĂŝǆĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞ ƐĞŵǀŽůƚŵŝŶĚŝŐ ƐŝŬĞƌĞƐ͘ƌƌĞŬŝǀĄůſƉĠůĚĄƚ
ƚĂůĄůƵŶŬĂǌϭϳϵϰͲĞƐĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬĞǌĚĞƚďĞŶ͕ĂŚĞŐǇĞŬďĞŶĠƐƐǌƵƌĚŽŬŽŬͲ
ďĂŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŚĂĚǀŝƐĞůĠƐƚƚĞƚƚĞƐŝŬĞƌĞƐƐĠĂĨƌĂŶĐŝĄŬŶĂŬ͕ĄŵĞƐĂŝǆͲƚĞůƌĂŐĂĚƚĂĂǀĄŐǇ͕
ŚŽŐǇŶǇşůƚƚĞƌĞƉĞŶŐǇƅǌǌĞůĞĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͘ƌƌĞĂůŬĂůŽŵŝƐĂĚſĚŽƚƚĂŵŽƐĞůůĞŝƐĞƌĞŐͲ
ŐĞů ŬƂǌƂƐĞŶ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ŽĨĨĞŶǌşǀĂ ƐŽƌĄŶ͕ ĂŵĞůǇƌƅů ϭϳϵϰ͘ ũƷŶŝƵƐ ϮϬͲĄŶ ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ Ă
ůĂŶĚĂƵŝŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐŽŶ͘ĞƐĂŝǆĂǌĞůůĞŶƐĠŐďĂůƐǌĄƌŶǇĄƚĂŬĂƌƚĂƚĄŵĂĚŶŝWĨĂůǌĂůĨƂůĚũĠŶ
ŬĠƚ ŚĂĚŽƐǌƚĄůůǇĂů͕ Ăǌ ƂƐƐǌĞǀŽŶƚ ƐĞƌĞŐ ƚŽǀĄďďŝ ƐǌĂďĂĚ ĂůĂŬƵůĂƚĂŝŶĂŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂů͕
ĂŵĞůǇĞŬ ƐĂŬŬďĂŶ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ǀŽůŶĂ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƚ ĠƐ ǀĞůĞ ůĠƉĠƐƚ ƚĂƌƚǀĂ ƚĞƌĞƚ ŶǇĞƌƚĞŬ
ǀŽůŶĂĂǌŽƐǌƚƌĄŬŽŬŬĄƌĄƌĂ͘^ĂŝŶƚͲǇƌŶĞŵďşǌŽƚƚĂĨƌŝƐƐĞŶĨĞůƐǌĞƌĞůƚƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚůĂŶůŽͲ
ǀĂƐƐĄŐďĂŶ͕ŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĂŵĠůƚſĞůůĞŶĨĠůŶĞŬĂũſůŬĠƉǌĞƚƚĠƐƌƵƚŝŶŽƐŽƐǌƚƌĄŬĞŐǇƐĠŐĞŬͲ
ŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͘jŐǇǀĠůƚĞĂĐƐĂƉĂƚŽŬƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĞĠƐĂŬĠƚƐĞƌĞŐŵŽǌŐĄƐĄŶĂŬƂƐƐǌĞŚĂŶͲ
ŐŽůĄƐŝŶĞŚĠǌƐĠŐĞŝƚƂďďŬŝƐĞďďƺƚŬƂǌĞƚďĞŶǀĞǌĞƚŶĠŶĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇƌĞ͕ĂũſůďĞǀĄůƚ͕ŶĞͲ
ŚĞǌĞďďŚĞŐǇĞƐƚĞƌĞƉĞŶ͕ĂŚŽůĂǌĞůůĞŶƐĠŐůŽǀĂƐƐĄŐĄƚŬƂŶŶǇĞďďƐĞŵůĞŐĞƐşƚĞŶŝ͘ϯϳsĠŐƺů
ĞƐĂŝǆŵĞƌĠƐǌĞďďƚĞƌǀĞŐǇƅǌƚĞŵĞŐĂŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐŽƚĠƐ^ĂŝŶƚͲǇƌͲŶĞŬ͕ĂŬŝĂϮ͘ŚĂĚŽƐǌͲ
ƚĄůǇƚǀĞǌĞƚƚĞ͕ŵĞŐƉĂƌĂŶĐƐŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇƚĄŵĂĚũĂŵĞŐĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚŵŝŶĚĞŶĞƌĞũĠǀĞůũƷͲ
ůŝƵƐϮͲĄŶŚĂũŶĂůďĂŶǀĂŐǇŬĞǀĠƐƐĞůĞůƅƚƚĞ͕ŚĂƷŐǇşƚĠůŝŵĞŐ͕ŚŽŐǇĞǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐĂƐŝŬĞƌ
ĞůĠƌĠƐĠŚĞǌ͘ ^ĂŝŶƚͲǇƌŵĞŐƚĞƌǀĞǌƚĞ Ă ƚĄŵĂĚĄƐĄƚ͕ ŚŽŐǇŵĞŐĨĞůĞůƅ ŝƌĂŵďĂŶŬĠƉĞƐ ůĞͲ
ŐǇĞŶĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚŚĄƚƌĄůĄƐƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞŶŝ͘S^ƉĞǇĞƌďĂĐŚǀĠĚǀŽŶĂůĂŝŶĂŬĞůĨŽŐůĂůĄƐĄƚ
ĠƐ ŵĞŐƚĂƌƚĄƐĄƚ ŬĂƉƚĂ ƉĂƌĂŶĐƐďĂ͕ ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶ Ğǌ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͘ dŽǀĄďďĄ ĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĠŬ
^ĂŝŶƚͲǇƌͲƚ͕ŚŽŐǇĞƐĂŝǆƚĄďŽƌŶŽŬƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌƚĄŵĂĚĠƐƐǌŝŶƚĠŶĂǌĞůůĞŶƐĠŐǀŝƐƐǌĂǀĞͲ
ƌĠƐĞĂĐĠůũĂ͕ĞǌĠƌƚŵĂƌĂĚũĂŶĂŬĂŬƚşǀŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ŚŽŐǇĞŐǇŵĄƐƚƚĄŵŽŐĂƚŚĂƐƐĄŬ͘>ĄƐͲ
ƐĄŬĞůĂǌĂůĂŬƵůĂƚĂŝŬĂƚĞůůĄƚŵĄŶŶǇĂů͕ĂŵŝƚŵĂŐƵŬŬĂů ǀŝƐǌŶĞŬĠƐ ŐŽŶĚŽƐŬŽĚũĂŶĂŬĂŶͲ
ŶĂŬ ǀĠĚĞůŵĠƌƅů͘ϯϴ <ĠƐƅďď Ă ƉĂƌĂŶĐƐŽƚDŝĐŚĂƵĚ ƚĄďŽƌŶŽŬ ŬŝĞŐĠƐǌşƚĞƚƚĞ ĂǌǌĂů͕ ŚŽŐǇ
^ĂŝŶƚͲǇƌ ƚĄŵĂĚĄƐĂŶĞ ^ƉĞǇĞƌďĂĐŚďĞǀĠƚĞůĠƌĞ͕ ŚĂŶĞŵĂǌŽƐǌƚƌĄŬŽŬĞƌĞũĠŶĞŬŵĞŐͲ
ŽƐǌƚĄƐĄƌĂ ŝƌĄŶǇƵůũŽŶ͕ĞƐĂŝǆ ƚĄŵĂĚĄƐĄŶĂŬ ƐŝŬĞƌĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘,ĂŵĠŐŝƐĞůĠƌŶĠĂŚĞͲ
ůǇĞƚ͕ĂǌƚŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶǀĞŐǇĞďĞĠƐƚĂƌƚƐĂĨĞůƺŐǇĞůĞƚĞĂůĂƚƚ͘ϯϵ
ϭϳϵϰ͘ũƷůŝƵƐϮͲĄŶĂƚĄŵĂĚĄƐŵĞŐŝŶĚƵůƚ^ĐŚǁĞŝŐĞŶŚĞŝŵŶĠů͘ŶĂŐǇƉƌĞĐŝǌŝƚĄƐƐĂů
ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ ŬƂǌƂƐ ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬ ǀĂůſďĂŶŵĞŐǌĂǀĂƌƚĄŬ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͘ ǌ ŽƐǌƚƌĄŬ
ĞůƅƅƌƐƂƚ ƐǌĠƚǀĞƌƚĠŬ͕ Ă ƚƺǌĠƌƐĠŐƺŬ ŶĂŐǇ ƌĠƐǌĠƚ ŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĠŬ͘ ŬŬŽƌ ĂǌŽŶďĂŶ Ă
ĞƐĂŝǆ ƌŽŚĂŵƌĂ ǀĞǌĠŶǇĞůƚ ůŽǀĂƐƐĄŐĄŶĂŬŵŽǌŐĄƐĂ ƚĞůũĞƐĞŶ ƐǌĠƚĞƐĞƚƚ͘  ƚƷůŶǇŽŵſͲ
ƌĠƐǌƚƷũŽŶĐŽŬďſůĄůůſĂůĂŬƵůĂƚŽŬŵĞŐǌĂǀĂƌŽĚƚĂŬ͕ŬŽŽƌĚŝŶĄůĄƐƵŬůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚĠƐ
Ă ŬĞǌĚĞƚŝ ƐŽŬŬďſů ŵĂŐĄŚŽǌ ƚĠƌƅ ŽƐǌƚƌĄŬŽŬ ĐƐĂƉĄƐĂŝ ŵŝĂƚƚ ŵĞŶĞŬƺůŶŝ ŬĞǌĚƚĞŬ͘ 
ŐǇĂůŽŐƐĄŐŚĞůǇƚĄůůĄƐĂĂŚŚŽǌǀŽůƚĞůĞŐĞŶĚƅ͕ŚŽŐǇĂ ƚĄŵĂĚĄƐƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶĞůĨŽŐůĂůƚ
ƉŽǌşĐŝſŬďĂƐŝŬĞƌƺůƚǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůŶŝƵŬĠƐĂǌŽŬĂƚŵĞŐƅƌŝǌŶŝƺŬ͘ϰϬ
                                           
ϯϳ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗//͘ϱϬͲϱϮ͘
ϯϴhŽ͘WŝğĐĞϲ͘ϰϰϯͲϰϰϰ͘
ϯϵhŽ͘//͘WŝğĐĞϳ͘ϰϰϱ͘
ϰϬhŽ͘//͘ϱϲͲϱϳ͘


&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϯϰ
 ũŽďďƐǌĄƌŶǇ ƚĄŵŽŐĂƚſ ĨŝŐǇĞůĞŵĞůƚĞƌĞůĠƐĞ ĞůŬĠƐĞƚƚ͘DŝƌĞ ^ĂŝŶƚͲǇƌ ƚĂƌƚĂůĠŬŽƐĂŝ
ŵĞŐŝŶĚƵůŚĂƚƚĂŬǀŽůŶĂ͕ĞƐĂŝǆŵĄƌǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůſďĂŶǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇĞƚŚĂƚĠŬŽŶǇĂŶĠƐƐŝŬĞͲ
ƌĞƐĞŶ ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚĂŐǇĂůŽŐƐĄŐŚĞůǇƚĄůůĄƐĄǀĂů͘ŚĄƚƌĄůſ ĨƌĂŶĐŝĂĂůĂŬƵůĂƚŽŬŶĂŐǇŽďď
ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚŽŬŽǌƚĂŬĂǌƅŬĞƚƚĄŵĂĚſŽƐǌƚƌĄŬŽŬŶĂŬ͕ŵŝŶƚĂĨƌĂŶĐŝĂƚĄŵĂĚĄƐŬĞǌĚĞͲ
ƚĠŶ͘DĞŐƚĂƌƚŽƚƚĄŬ Ă ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐ ĞŐǇƐĠŐĠƚ Ăǌ ŝĚƅŬƂǌďĞŶŵĞŐĠƌŬĞǌƅ ƉŽƌŽƐǌŽŬ ƚĄͲ
ŵĂĚĄƐĂŝǀĂůƐǌĞŵďĞŶĠƐƐƷůǇŽƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚŽŬŽǌƚĂŬ'ŽůǌŚƵƐǌĄƌĞǌƌĞĚĞŝŶĞŬ͘ϰϭ^ŝŬĞƌ
ŚĞůǇĞƚƚĂ ƚĄŵĂĚĄƐĠƐĂŶǇşůƚŐǇƅǌĞůĞŵĞƐĠůǇĞ ƐǌĞƌƚĞĨŽƐǌůŽƚƚ͘DĄƐŶĂƉĞƐĂŝǆŵĞŐũĞͲ
ůĞŶƚĂŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐŽŶ͕ĞůŝƐŵĞƌƚĞƚĞƌǀĠŶĞŬŚŝďĄũĄƚĠƐĂǌƚ ŝƐ͕ŚŽŐǇ^ĂŝŶƚͲǇƌſǀĂƚŽƐĂďď
ŝĚĞĄũĄƌĂŬĞůůǀŝƐƐǌĂƚĠƌŶŝ͕ŵĂũĚƚĄŵŽŐĂƚƚĂĂďĂũƚĄƌƐĂĄůƚĂůŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚŚĂĚŝƚĞƌǀĞůĨŽŐĂĚͲ
ƚĂƚĄƐĄƚ͘ϰϮǌĞƐĞƚĞƚŬƂǀĞƚƅĞŶĞƐĂŝǆƵŐǇĂŶŽůǇĂŶǀĂŬŵĞƌƅĞŶ͕ƐǌƺŶĞƚŶĠůŬƺůƌŽŚĂŵŽǌͲ
ƚĂĂďŝƌŽĚĂůŵŝĂŬĂƚ ĞŐĠƐǌĞŶĂǌĄƌŬĂŝŬĠƐĞƌƅĚşƚĠƐĞŝŬŬƂǌĞƉĠŝŐ͘ŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐŽŬďĂŶĂ
ƚĄŵĂĚĄƐŽŬŵĞůůĞƚƚƐǌſůĂůƚĨĞů͕ĚĞŵŝŶĚĞŶďĞŶƚĄŵŽŐĂƚƚĂďĂũƚĄƌƐĂŝĂŬĐŝſŝƚ͘ŵŝŬŽƌǀŝƐǌͲ
ƐǌĂƚĠƌƚĞŬ^ĂŝŶƚͲǇƌ ĞƌĞĚĞƚŝ ƚĞƌǀĠŶĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŚŽǌĞƐĂŝǆŬĠƐǌƐĠŐŐĞů ĨĞůĂũĄŶůŽƚƚĂ
ƚĄďŽƌŶŽŬƚĄƌƐĄŶĂŬƚĞůũĞƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂůĂŬƵůĂƚĂŝƚ͕ĂŵĞůǇĞŬŚĞǌĂƐŝŬĞƌĠƌĚĞŬĠͲ
ďĞŶ ƐǌƺŬƐĠŐ ǀŽůƚ͘ϰϯ <ĠƐƅďďĞůŝƐŵĞƌƚĞ ůĞǀĞůĠďĞŶ ^ĂŝŶƚͲǇƌ ƚĞƌǀĠŶĞŬ ƐŝŬĞƌĠƚ Ă ƐǌŽƌŽͲ
ƐŽŬďĂŶǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚŽŬĂƚŝůůĞƚƅĞŶ͕ĞŐǇĞǌƚĞƚƚĞǀĞůĞƉŽǌşĐŝſũĄƚĠƐƚŽǀĄďďŝ
ƚĞƌǀĞŝƌƅů ĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŚŽǌ ƐǌŝŶƚĠŶ ĂǌŽŶŶĂůŝ ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ şŐĠƌƚ ŝůͲ
ůĞƚǀĞƚĄƌƐĄƚſůĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚŝƐŬĠƌƚ͘ϰϰ,şƌƐǌĞƌǌĠƐŝŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŝƚŵŝŶĚŝŐŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚĂ^ĂŝŶƚͲ
ǇƌͲƌĞůĠƐũĞůĞǌƚĞďĂũƚĄƌƐĂĨĞůĠĂǀĄƌŚĂƚſŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚĂŝƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐĂůĂͲ
ŬƵůĂƚŽŬŵŽǌŐĄƐĄƚ͘ϰϱŵĞŐƷũƵůſĨƌĂŶĐŝĂƚĄŵĂĚĄƐƐŽƌŽǌĂƚŽƚ͕^ĂŝŶƚͲǇƌƚĄďŽƌŶŽŬƚĞƌǀĞͲ
ŝŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶƐŝŬĞƌƌĞůǀşǀƚĄŬŵĞŐĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŚĞƚĞŬďĞŶ͘
ĞƐĂŝǆͲƚ ŶĞŵ ĂŵďŝĐŝŽŶĄůƚĂ Ă ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝ ďĞŽƐǌƚĄƐ͕ Ąŵ ĞůƐƅ ĂůŬĂůŽŵŵĂů
WŝĐŚĞŐƌƵ ůĞŵŽŶĚĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ŬŝŶĞǀĞǌƚĠŬĂƌĂũŶĂŝŚĂĚĞƌƅ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŚĂĚƐĞƌĞŐͲ
ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄǀĄ͕DŽƌĞĂƵƚĄďŽƌŶŽŬĠƌŬĞǌĠƐĠŝŐ͘DŽƌĞĂƵŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƚĞůĞŝŶƚĞ ůĞůŬĞͲ
ƐĞĚĠƐƐĞůĨŽŐĂĚƚĄŬ͕ŵŝǀĞůŬŝǀĄůſĂŶƐǌŽůŐĄůƚĂǌĠƐǌĂŬŝƐĞƌĞŐďĞŶ͕ĚĞŵĄƐƚĞƌŵĠƐǌĞƚͲ
ĨƂůĚƌĂũǌŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬŬƂǌƂƚƚ͕ĞŐǇƐǌƾŬƚĠƌďĞŶ͕ĂŵĞůǇŶĂŐǇďĂŶŬƺůƂŶďƂǌƂƚƚĂZĂũŶĂ
ŵĞŶƚŝĞƌĚƅƐĠŐĞŬĠƐƐǌƵƌĚŽŬŽŬƵƌĂůƚĂǀĄůƚŽǌĂƚŽƐĂďďƚĞƌĞƉƚƅů͘ƐǌĂŬŽŶĂůĄƌĞŶĚĞůͲ
ƚĠŬ͕ ŝƚƚƅ ůĞƚƚĂĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ͕ĞǌŵĄƐĨĠůĞŬǀĂůŝƚĄƐŽŬĂƚŬşǀĄŶƚ͖ĞŐǇĞƌƅƐƐǌĞŵĠůǇŝͲ
ƐĠŐĞƚĨĞůƚĠƚĞůĞǌĞƚƚ͕ĚĞƚƵĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĞƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶDŽƌĞĂƵŐǇĞŶŐĞ͕ŵĞƌƚůĞŐƚƂďďͲ
ƐǌƂƌŶĞŵƐĂũĄƚĂŬĂƌĂƚĂ͕ ŝŶŬĄďďƚĂŶĄĐƐŽŬĂůĂƉũĄŶĐƐĞůĞŬĞĚĞƚƚ͘DŽƌĞĂƵŚĂĚŵƾǀĞͲ
ůĞƚĞŝďĞŶ ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐŶĂŬ ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ ďĄƚŽƌŶĂŬ ůĄƚƚĄŬ Ăǌ ĞůƅĞƐƚĠŬĞŶ͕ ŵĂũĚ
ƚƷů ƐǌĠŐǇĞŶůƅƐŶĞŬŵĄƐŶĂƉ͘ZĞǇŶŝĞƌ ƚƂďďƂŶďŝǌĂůŽŵŵĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ĞƐĂŝǆͲǀĞů
ŬƂŶŶǇĞŶĂůĂŬşƚŽƚƚŬŝũſůŵƾŬƂĚƅďĂũƚĄƌƐŝǀŝƐǌŽŶǇƚ͘ĞƐĂŝǆĂůĞŐŶĂŐǇŽďďĞůŝƐŵĞƌĠƐͲ
ƐĞůƂǀĞǌĞƚƚƚĄďŽƌŶŽŬĂǀŽůƚĂƌĂũŶĂŝŚĂƌĐŵĞǌƅŬŶĞŬ͕ĚĞ^ĂŝŶƚͲǇƌƐǌĞƌŝŶƚ͕ĂŚŽŐǇĄƚͲ
ǀĞƚƚĞ ĞŐǇ ŚĂĚƚĞƐƚ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĄƚ͕ ƂƐƐǌĞǌĂǀĂƌŽĚŽƚƚ ĠƐ ŝĚƅďĞ ƚĞůƚ͕ ĂŵşŐ ŚŽǌǌĄͲ
ƐǌŽŬŽƚƚ Ʒũ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝ ďĞŽƐǌƚĄƐĄŚŽǌ͘ &Ġůƚ Ă ŬƵĚĂƌĐ ĠƌǌĠƐĠƚƅů͕ ſǀĂƚŽƐƐĄ ǀĄůƚ ĠƐ
ĞǌǌĞůĄƌƚŽƚƚƚĞŚĞƚƐĠŐĞĨĞũůƅĚĠƐĠŶĞŬ͘ϰϲ
                                           
ϰϭ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗//͘ϱϴ͘
ϰϮhŽ͘//͘ϲϯ͘
ϰϯ,hYhd͗//͘^ĠƌŝĞ͘WŝğĐĞϯϲϮ͘Ϯϴϯ͘
ϰϰ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗//͘WŝğĐĞϭϲ͘ϰϱϰ͘
ϰϱhŽ͘//͘WŝğĐĞϭϳ͘ϰϱϱ͘
ϰϲhŽ͘///͘Ϯ͘ƐŬ͘ϭϭϴͲϭϭϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϯϱ
<ĞŚů ŽƐƚƌŽŵĂ͕ Ăǌ ĞƌƅĚ ĞůǀĞƐǌƚĠƐĞ ĞůůĞŶĠƌĞ͕ ŶĂŐǇ ĚŝĐƐƅƐĠŐĞƚ ŚŽǌŽƚƚ ĞƐĂŝǆͲŶĞŬ͕
ϭϳϵϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϮͲĠŶDŽƌĞĂƵşƌƚĂĂŝƌĞŬƚſƌŝƵŵŶĂŬ͗ͣŬĞŚůŝŚĞůǇƅƌƐĠŐŵĂĚĠůƵƚĄŶ
ĞŐǇĠůĞƐŬŝƌŽŚĂŶĄƐƚŝŶƚĠǌĞƚƚŚŽŐǇĨĞůĚĞƌşƚƐĞĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐŽƐƚƌŽŵƐĄŶĐǀŽŶĂůĂŝƚ͘ƚĞůͲ
ũĞƐŽƐǌƚƌĄŬǀŽŶĂůĂƚďĞŶǇŽŵƚĄŬĞŐǇĞƚůĞŶƉƵƐŬĂůƂǀĠƐŶĠůŬƺůĂůĞŐŶĂŐǇŽďďďĄƚŽƌƐĄŐŐĂů͕
ĂǌĞůůĞŶƐĠŐŽƚƚŚĂŐǇƚĂƚĞůũĞƐƚƺǌĠƌƐĠŐĠƚĞŐǇĄůůſŚĞůǇĠďĞŶ͕ĂŵŝƚŵŝŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚƺŶŬ͕ϲͲ
ϳϬϬĨŽŐůǇŽƚĞũƚĞƚƚƺŶŬ͕ĂďďſůϮϬƚŝƐǌƚĞƚ͕ĞŐǇĞǌƌĞĚĞƐƚĠƐĞŐǇƅƌŶĂŐǇŽƚ͘ǌĂŬƺǌĚĞůĞŵ
ǀŽůƚĂŚĄďŽƌƷĞŐǇŝŬůĞŐĞƌƅƐǌĂŬŽƐĂďďũĂ͘ƚĄŵĂĚĄƐƚǀĞǌĞƚƅƚĄďŽƌŶŽŬŽŬŵĞŐĠƌĚĞŵůŝŬ
ĂůĞŐŶĂŐǇŽďďĞůŝƐŵĞƌĠƐƚ͘ĞƐĂŝǆƚĄďŽƌŶŽŬĂůſůŬŝůƅƚƚĠŬ ůŽǀĄƚĠƐƅŵĂŐĂŝƐŵĞŐƐĞďĞͲ
Ɛƺůƚ͘͟ŶĂƉŝůĂƉŽŬƐǌĞƌŝŶƚ͕ŚŽŐǇůŽǀĄŶĂŬĞůǀĞƐǌƚĠƐĞƐŽŬŬĂů ŝŶŬĄďďůĞƚƂƌƚĞ͕ŵŝŶƚĂǀĞͲ
ƐǌĠůǇ͕ĂŵŝŶĞŬŬŝƚĞƚƚĞŵĂŐĄƚ͘DŝŶĚĞŶŶĂƉŽƚĞŐǇƂƐƐǌĞĐƐĂƉĄƐƚĞƚƚĞŵůĠŬĞǌĞƚĞƐƐĠ͗ĠũũĞů
ũĂǀşƚŽƚƚĄŬĂƌĠƐĞŬĞƚ͕ŵŝǀĞůĂǌĄŐǇƷŐŽůǇſŬĨĞůƐǌĄŶƚŽƚƚĄŬĂƐĄŶĐŽŬĂƚ͕ĨĞůĠŐĞƚƚĠŬĂƉĂƌͲ
ŬŽŬĂƚĠƐĂǌĠƉƺůĞƚĞŬĞƚ͕ĂǌĂŬŶĄŬĠƐĂǌĞůůĞŶĂŬŶĄŬĨĞůƺƌĞŐĞƐşƚĞƚƚĠŬĂũĞŐĞƚ͘ŚĞůǇƅƌͲ
ƐĠŐƐŝŬĞƌƌĞůŬƺǌĚƂƚƚĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐǌĄƐǌůſĂůũĂŬĠƐĂƚĠůƚŽŵďŽůĄƐĂĞůůĞŶ͕ĚĞĂǌĄƌƵůĄƐƐĂů
ƐǌĞŵďĞŶ ŶĞŵ ƚƵĚŽƚƚ͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ƉĂƌĂŶĐƐŽŬ ĠƐ Ă ŵƾǀĞůĞƚĞŬ ƚŝƚŬĂŝ͕ ƐŽŬƐǌŽƌ ŬĞƌƺůƚĞŬ
ŽƐǌƚƌĄŬŬĞǌĞŬďĞ͘sĠŐƺůŬĠƚŚſŶĂƉŶǇşůƚĄƌŽŬŚĂƌĐ ĠƐŚƅƐŝĞƐ ĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬƵƚĄŶ͕ <ĞŚů
ŵĄƌŶĞŵǀŽůƚŵĄƐĐƐĂŬƌŽŵŚĂůŵĂǌ͘ŵŝŬŽƌĂǌŽƐǌƚƌĄŬƺƚĞŐĞŬŵĄƌĂƉŽŶƚŽŶŚşĚĞůͲ
ƐƺůůǇĞƐǌƚĠƐĠǀĞůĨĞŶǇĞŐĞƚƚĞŬ͕ĂŵŝĂǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐƵƚŽůƐſĞƐĠůǇĞǀŽůƚ͕ĂĨƌĂŶĐŝĄŬŬĠŶǇƚĞͲ
ůĞŶĞŬǀŽůƚĞŶŐĞĚŶŝ͘ϰϳEĞŵƐŽŬŬĂů<ĞŚůĨĞůĂĚĄƐĂƵƚĄŶDŽƌĞĂƵͲƚůĞǀĄůƚŽƚƚĄŬ͕WŝĐŚĞŐƌƵ
ĄƌƵůĄƐĄŶĂŬĞůƚŝƚŬŽůĄƐĂŵŝĂƚƚ͕ŚĞůǇĠƌĞŝĚĞŝŐůĞŶĞƐĞŶĞƐĂŝǆͲƚŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͘
ϭϳϵϳ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϮͲĠŶ͕ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝŬŝŶĞǀĞǌĠƐĞƵƚĄŶĂůŝŐŬĠƚŚĠƚƚĞůŵĄƌ
ůĞǀĞůĞƚ şƌƚ^ĂŝŶƚͲǇƌŶĞŬ͗ͣDŽƌĞĂƵŚĂŵĂƌŽƐĂŶǀŝƐƐǌĂ ĨŽŐƚĠƌŶŝĠƐĞŶŐĞŵƷũƌĂĂďĂũƚĄƌͲ
ƐĂĚĚĄƚĞƐǌŶĞŬ͕ĂŬŝǀĞůǀĞƚĞŬĞĚǀĞĂůĞŐƚƂďďƐŝŬĞƌƚĠƌĞŵĞůĠƐĂůĞŐƚƂďďŬĄƌƚŽŬŽǌŽŵ͘<ŝƐͲ
ƐĠƚĂŶĄĐƐƚĂůĂŶǀĂŐǇ͕ŚŽŐǇĂŶůĄƐĚĞůĂĐƐĂƉĂƚĂŝĚĂƚ͕ĚĞĂŚŝĄŶǇŵŝŶĚĞŶƺƚƚũĞůĞŶǀĂŶ͕ŶĞŵ
ƉĂŶĂƐǌŬŽĚŚĂƚƵŶŬ͕ŶŝŶĐƐŵĄƐŚĄƚƌĂ͕ŵĞŐƚĞƐƐǌƺŬĂŬĞůůƅĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬĞƚ͕ŚŽŐǇŬŝĞǀŝĐŬĠůͲ
ũƺŶŬĂďĂũďſů͕ĞŬŬĠƉƉŝŶƚĠǌŬĞĚũ͕ĞƌƅƐşƚƐĚŵĞŐŵĂŐĂĚĠƐƚĂƌƚƐŬŝ͘͟ƉƌŝůŝƐϭϰͲĠŶ͕ŵĄƌĞůĠͲ
ŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐĠƌƅůƚƵĚſƐşƚŽƚƚĂ^ĂŝŶƚͲǇƌͲƚ͕ĂŵŝĠƌƚĂ,ŽĐŚĞǀĞǌĞƚƚĞƐĂŵďƌĞŝŚĂĚƐĞƌĞŐŝƌĄͲ
ŶǇşƚĄƐĄǀĂů ŝŶĚƵůƚĂǌƷũŽĨĨĞŶǌşǀĂĠƐďŽƐƐǌĂŶƚſŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇƅŬĞƚͣĂƌƌĂ ƌĞŶĚĞůƚĠŬ͕
ŚŽŐǇƐǌŽŵŽƌƷĂŶĠƐďŽƐƐǌĂŶƚſĂŶůĠǌĞŶŐũĞŶĞŬDĂŝŶǌŬƂƌƺůĠƐDĂŶŶŚĞŝŵĞůƅƚƚ͘͟ϰϴ
DŝƵƚĄŶ ^ĂŝŶƚͲǇƌ ƚƵĚŽŵĄƐƚ ƐǌĞƌǌĞƚƚ WŝĐŚĞŐƌƵ ĄƌƵůĄƐĄŶĂŬ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝƌƅů ĠƐ
DŽƌĞĂƵƐǌĞƌĞƉĠƌƅů͕ĨĞůŬĞƌĞƐƚĞĂůĄďĂĚŽǌſĞƐĂŝǆͲƚ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐďĂŶ͘hƚſďďŝĚŝƐǌŬƌĠͲ
ƚĞŶŬĞǌĞůƚĞĂƚƂƌƚĠŶƚĞŬĞƚ͕ĚĞŬŝĨĞũĞǌƚĞƵŶĚŽƌĄƚ͕ĂƚŽǀĄďďŝDŽƌĞĂƵĂůĂƚƚŝƐǌŽůŐĄůĂƚͲ
ƌſů͘&ĞůǀĞƚĞƚƚĞƚĄǀŽǌĄƐŝƐǌĄŶĚĠŬĄƚ/ƚĄůŝĄďĂ͕ŚŽŐǇŽŶĂƉĂƌƚĠŚŽǌĐƐĂƚůĂŬŽǌǌŽŶĠƐƂƐǌͲ
ƐǌĞŬƂƐƐĞ ǀĠŐǌĞƚĠƚ ĂŶŶĂŬ ƐŽƌƐĄǀĂů͕ ŵĞƌƚ ŵĞŐ ǀŽůƚ ŐǇƅǌƅĚǀĞ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ DŽƌĞĂƵ
ŵĞůůĞƚƚŬĞǀĠƐĚŝĐƐƅƐĠŐĞƚƐǌĞƌĞǌŚĞƚ͕ŵşŐŽŶĂƉĂƌƚĞĐƐŝůůĂŐĂŽůǇĚŝĐƐƅƐĠŐĞƐĞŶƌĂŐǇŽͲ
ŐŽƚƚ͕ŚŽŐǇĞƐĂŝǆůĞŚĞƚĞƚůĞŶƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂďďſůŶĞũƵƚŶĂƐǌĄŵĄƌĂŝƐ͘ǌǀŽůƚĂǌĞůͲ
ƐƅĂůŬĂůŽŵ͕ŚŽŐǇĞƐĂŝǆƂŶĄůůſŚĂĚƐĞƌĞŐ ǀĞǌĞƚĠƐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŵďşĐŝſŝŵĞŐŵƵͲ
ƚĂƚŬŽǌƚĂŬ͘ EĞŵ ďĞƐǌĠůǀĞ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ ŵŝƵƚĄŶ DŽƌĞĂƵ ďĞǀĂůůŽƚƚĂ ƚƵĚŽŵĄƐĄƚ
WŝĐŚĞŐƌƵƚĞƌǀĞŝƌƅů͕ZĞǇŶŝĞƌͲƚĠƐĞƐĂŝǆͲƚŝƐŬŽŵƉƌŽŵŝƚƚĄůƚĂ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵŝŶĚŚĄͲ
ƌŽŵƚŝƐǌƚĞƚĨĞůĂŬĂƌƚĂĨƺŐŐĞƐǌƚĞŶŝ͕ĚĞĞůŚĂƚĄƌŽǌĄƐƵŬĂƚŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĄŬĠƐŽŶĂƉĂƌͲ
ƚĞǀĠĚĞůŵĠďĞŶĞƐĂŝǆͲƚĨĞůŵĞŶƚĞƚƚĠŬ͘ϰϵ
                                           
ϰϳ<Z͗ϭϱϴͲϭϱϵ͘
ϰϴ,hYhd͗//͘^ĠƌŝĞ͘WŝğĐĞϯϵϬ͘ϮϵϵͲϯϬϬ͘ƐŬ͘WŝğĐĞϯϵϴ͘ϯϬϵͲϯϭϬ͘sƂ͘<Z͗ϭϲϮ͘
ϰϵ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗/s͘ϭϵϬͲϭϵϭ͘ƐŬŬ͘ϭϵϳͲϭϵϴ͘ĠƐWŝğĐĞϲϮ͘ϯϮϭͲϯϮϮ͘sƂ͘<Z͗ϭϳϬͲϭϳϭ͘


&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϯϲ
ϭϳϵϳ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϮϳͲĠŶ DĂƚŚŝĞƵ ƵŵĂƐ ƚĄďŽƌŶŽŬ ƐǌſůĂůƚ ĨĞů Ă sĠŶĞŬ dĂŶĄĐƐĄďĂŶ
ĞƐĂŝǆŵĞůůĞƚƚ͗ͣĞƐĂŝǆŬĠƚƐĠŐďĞĞƐŝŬĂŵŝĂƚƚ͕ŚŽŐǇĂƐŽƌƐĞůĄƌƵůƚĂĂďĄƚŽƌƐĄŐĄƚ͘DĞůǇ
ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ͕ŵĞůǇŬĂƚŽŶĄŬĠƌĚĞŵĞůŶĞŬǀĂůĂŚĂŶĂŐǇŽďďĞůŝƐŵĞƌĠƐƚĠƐŵŝůǇĞŶũƵƚĂůŵĂͲ
ŬĂƚŬĞůůŶĞŬŝŬŬĠƐǌşƚĞŶƺŶŬ͍͟ϱϬĞƐĂŝǆŶĞŵĐƐĂŬďĂũƚĄƌƐĂŝ͕ŚĂŶĞŵĞůůĞŶĨĞůĞŝĠƐĂĐŝǀŝůĞŬ
ƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƚŝƐŬŝǀşǀƚĂŚƅƐŝĞƐƐĠŐĠǀĞů͕ĂƉŽůŝƚŝŬĄŶŬşǀƺůƐĞŶŬŝŶĞŵƌſƚƚĂĨĞůŶĞŬŝŬŽƌƌƵŵͲ
ƉĄůſĚĄƐĄƚĞŵĞƚƅůĞĨƺŐŐĞƚůĞŶ͕ƐĂũŶĄůĂƚŽƐĞƐĞƚŵŝĂƚƚ͗ͣǌŽƐǌƚƌĄŬƚĄďŽƌŶŽŬŽŬŶǇŝůǀĄͲ
ŶŽƐĂŶŵĠůǇƚŝƐǌƚĞůĞƚƺŬĞƚ ĨĞũĞǌƚĠŬŬŝĞƐĂŝǆ ŝƌĄŶƚŵĞŐůĄƚŽŐĂƚǀĄŶƅƚ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐďĂŶĂ
ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚƵƚĄŶ͘DŝŶĚĂǌŽŬ͕ĂŬŝŬůǌĄƐǌďĂŶũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞůďşƌƚĂŬ͕ŚĂŶŐƐƷůǇƚĨĞŬƚĞƚͲ
ƚĞŬĂƌƌĂĂĚŝĐƐƅƐĠŐƌĞ͕ŚŽŐǇƅŬĞƚĨŽŐĂĚƚĂĞƐĂŝǆ͕ŵĞŐŽƐǌƚǀĂĨĞůĂĚĂƚĂŝƚĂƚĞŬŝŶƚĠůǇĞƐ
ĞŵďĞƌĞŬĠƐĂǀĞǌĠƌŬĂƌŬƂǌƂƚƚ͕ƅŽůǀĂƐĄƐƐĂůŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞŝŶĂŬƚŝǀŝƚĄƐĄƚ͘͟ϱϭDĄũƵƐϮϲͲĄŶ
ůĞǀĞůĞƚ şƌƚ^ĂŝŶƚͲǇƌͲŶĞŬ͕ĂŵĞůǇďĞŶŵĄƌ ĨĞůĨĞĚŝĠƌƚĞƐƺůĠƐĞŝƚ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĞƐĞƚůĞŐĞƐ
ŶŐůŝĂ ĞůůĞŶŝ ŚĄďŽƌƷ ŝŶĚşƚĄƐŝ ƐǌĄŶĚĠŬĄƌſů ĠƐ ĂďďĂŶŵĂŐĄŶĂŬ ƌĞŵĠůƚ ƐǌĞƌĞƉĠƌƅů͗ ͣ
ƐĞďĞŵ ĞůĠŐ ŐǇŽƌƐĂŶ ǀĂƌĂƐŽĚŝŬ ĠƐ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ƌĞŵĠŶǇŬĞĚĞŵ͕ ŚŽŐǇ ŶĠŚĄŶǇ ŶĂƉ
ŵƷůǀĂ ũĄƌŚĂƚŽŬ͘ dƺƌĞůŵĞƚůĞŶƺů ǀĄƌŽŵ Ă ŶĂƉŽƚ͕ ŚŽŐǇ ŬŝŚĂƐǌŶĄůũĂŵ Ă ƉŝŚĞŶƅŝĚƅƚ ĠƐ
ŵĞŐůĄƚŽŐĂƐƐĂŵĂĐƐĂƚĂƚĞƌĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞŶŚĂƌĐŽůƚĂŬĂǀĞůƺŶŬƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ ƐĞƌĞŐĞŬ͘
EĞŵƚĠƌŚĞƚƺŶŬǀŝƐƐǌĂĂǌŽƚƚŚŽŶĂŝŶŬďĂĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇůĄƚƚƵŬǀŽůŶĂďĂũƚĄƌƐĂŝŶŬĂƚ͕ĂŬŝŬ
ĚŝĐƐƅĠƐďĞĐƐĞƐĚŽůŐŽŬĂƚƚĞƚƚĞŬ͘ǌŽŶďĂŶ͕ŚĂŚĄďŽƌƷǌƵŶŬĂǌĂŶŐŽůŽŬĞůůĞŶ͙ĠŶŝƐŵĠƚ
ŵŝŶĚĞŶƚƅůĞŵƚĞůŚĞƚƅƚŵĞŐĂŬĂƌŽŬƚĞŶŶŝ͘EŝŶĐƐĞŐǇĞƚůĞŶŬĂƚŽŶĂĂƐĞƌĞŐďĞŶ͕ĂŬŝŶĞŬ
ŶĞůĞŶŶĞƐǌĄŶĚĠŬĄďĂŶĞǌƚŵĞŐƚĞŶŶŝ͕ďĄƌŵŝƚŵĞŐƚĞŶŶŝ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇǀĄůůĂůŬŽǌŚĂƚƌĞŶĚͲ
ŬşǀƺůŝĚŽůŐŽŬƌĂĠƐƌĄũƂŶ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŬŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂƐǌĄŵşƚŚĂƚĞďďĞŶ͘͟ϱϮ
ϭϳϵϳǀĠŐĠŶĞŐĠƐǌ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŶĂŐǇ ůĞůŬĞƐĞĚĠƐƐĞů ĨŽŐĂĚƚĂĂŬŽŶƚŝŶĞŶƐƌĞŶĚƚĞͲ
ƌĞŵƚĠƐĠŶĞŬďĞũĞůĞŶƚĠƐĠƚ͘ĨŝŐǇĞůĞŵŶŐůŝĄƌĂƐǌĞŐĞǌƅĚƂƚƚ͕ŵŝŶƚĞŐǇĞƚůĞŶƚĂůƉŽŶŵĂͲ
ƌĂĚƚƌŝǀĄůŝƐƌĂ͘ϭϳϵϳ͘ŽŬƚſďĞƌϮϲͲĄŶŵĞŐũĞůĞŶƚĞŐǇĚŝƌĞŬƚſƌŝƵŵŝƌĞŶĚĞůĞƚ͕ĂŵĞůǇůĠƚƌĞͲ
ŚŽǌƚĂĂǌĂŶŐůŝĂŝƐĞƌĞŐĞƚŽŶĂƉĂƌƚĞƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚ͕ĠƐĂŶŶĂŬŬĠƌĠƐĠƌĞĨĞŶŶƚĂƌͲ
ƚŽƚƚĂ Ă ŵĄƐŽĚůĂŐŽƐ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŽƚ ĞƐĂŝǆ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ ŽŶĂƉĂƌƚĞ ůĞǀĠůďĞŶ ũĞůĞǌƚĞ
ĞůĠŐĞĚĞƚƚƐĠŐĠƚ Ă ŝƌĞŬƚſƌŝƵŵŶĂŬ͕DŝůĄŶſďſů͗ ͣPŶƂŬ ŶĞŵ ŝƐ ǀĄůĂƐǌƚŚĂƚƚĂŬ ŬŝǀĄůſďď
ƚŝƐǌƚĞƚ͕ŵŝŶƚĞƐĂŝǆƚĄďŽƌŶŽŬ͘͟ϱϯĞƐĂŝǆŬĠƐǌƐĠŐŐĞůĞůĨŽŐĂĚƚĂƷũŬƺůĚĞƚĠƐĠƚ͘sĄůĂƐǌĄƚ
ĞůŬƺůĚƚĞ Ă ŝƌĞŬƚſƌŝƵŵŶĂŬ͗ ͣ<ƂƐǌƂŶƂŵ ƂŶƂŬŶĞŬ Ă ďŝǌĂůŵĂƚ͕ Ăŵŝƚ ƐǌşǀĞƐŬĞĚŶĞŬ ŶĞͲ
ŬĞŵŵĞŐĂĚŶŝ͖ƐĞŵŵŝƚŶĞŵĨŽŐŽŬŬşŵĠůŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌƚŝŐĂǌŽůũĂŵ͕ƂŶƂŬƐǌĄŵşƚŚĂƚŶĂŬĂǌ
ĂŬƚŝǀŝƚĄƐŽŵƌĂĠƐďĄƚŽƌƐĄŐŽŵƌĂ͕͙ĠƐĂ ǀĄŐŐǇĂů͕ ŚŽŐǇ ůĄƐƐĂŵŶĞǀĞŵĂǌĠ ŬƂǌĞůĠďĞŶ͕
ĂŬŝŵĞŐŚſĚşƚŽƚƚĂ/ƚĄůŝĄƚ͘EŝŶĐƐƐĞŵŵŝ͕ĂŵŝƌĞĨĠůŶĠŬǀĄůůĂůŬŽǌŶŝĂǌƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂ
ĂůĂƚƚ͘͟>ĞĐƐĞƌĠůƚĠŬĂŶĠŵĞƚƐĞƌĞŐďĂůƐǌĄƌŶǇĄŶ^ĂŝŶƚͲǇƌͲƌĞĠƐWĄƌŝǌƐďĂŵĞŶƚ͘ϱϰ
ǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ŚĂĚũĄƌĂƚ ĞƐĂŝǆ ŬĂƚŽŶĂŝ ƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĄŶĂŬ ůĞŐĨĠŶǇĞƐĞďď ŝĚƅƐǌĂŬĄƚ
ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŵŝŬƂǌďĞŶ^ĂŝŶƚͲǇƌĂZĂũŶĄŶĄůĠƐ/ƚĄůŝĄďĂŶƚƾŶƚŬŝŬŝǀĠƚĞůĞƐŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝͲ
ǀĞů ĠƐ ĞŵďĞƌƐĠŐĠǀĞů͘DŽƌĞĂƵ ƚĄďŽƌŶŽŬŬĂů͕ ƐǌĞŵĠůǇĞƐ ŽŬŽŬďſůŵĄƌ ƅ ŵĂŐĂ ƐĞŵ
ĄƉŽůƚ ũſďĂũƚĄƌƐŝ ǀŝƐǌŽŶǇƚ͘DŝƵƚĄŶĞƐĂŝǆ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚ ŐǇŝƉƚŽŵďſů͕ Ă ƚŽƵůŽŶŝ ŬĂƌĂŶͲ
ƚĠŶďſůşƌŽƚƚůĞǀĞůĠďĞŶŬŝĨĞũĞǌƚĞſŚĂũĄƚ^ĂŝŶƚͲǇƌͲŶĞŬĂƌƌſů͕ŚŽŐǇƐǌşǀĞƐĞŶƐǌŽůŐĄůŶĂ
ĞŐǇŬŽƌŝ ďĂũƚĄƌƐĂ ŬƂǌǀĞƚůĞŶ ŬƂǌĞůĠďĞŶ͕ŚĂ ůĞŚĞƚ ŝƐŵĠƚ Ă ƌĂũŶĂŝ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ŬƂƚĞůĠŬĠͲ
                                           
ϱϬKEE>͗ϭϮϳ͘
ϱϭhŽ͘ϭϮϴ͘
ϱϮ,hYhd͗//͘^ĠƌŝĞ͘WŝğĐĞϰϬϯ͘ϯϭϯͲϯϭϰ͘
ϱϯŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞĚĞEĂƉŽůĠŽŶ/͘dŽŵĞ///͕WĂƌŝƐ͕ϭϴϲϵ͘WŝğĐĞϮϯϮϭ͘ϰϬϯ͘ŝůů͘<Z͗ϮϬϴͲϮϬϵ͘
ϱϰ,hYhd͗//͘^ĠƌŝĞ͘WŝğĐĞϰϭϭ͘ϯϮϰ͘ŝůů͘ <Z͗ϮϬϵ͘ŝůů͘ ^/EdͲzZ;ϭϴϮϵͿ͗/s͘ϮϬϳ͘ƐŬ͘WŝğĐĞϳϬ͘ϯϯϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϯϳ
ďĞŶ͘^ĂŝŶƚͲǇƌǀĄůĂƐǌůĞǀĞůĠďĞŶůĞďĞƐǌĠůƚĞďĂũƚĄƌƐĄƚĞƌƌƅůĠƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂũĞͲ
ůĞŶůĞŐŝƌĂũŶĂŝŚĂĚƐĞƌĞŐŵĄƌĐƐĂŬŶĞǀĠďĞŶŚĂƐŽŶůşƚĂƌƌĂĂƐŝŬĞƌĞƐĠƐĚŝĐƐƅƐĠŐĞƐŬŽŶͲ
ƚŝŶŐĞŶƐƌĞ͕ ĂŵĞůǇĞƚŵŝŶĚŬĞƚƚĞŶŵĂŐƵŬŵƂŐƂƚƚ ŚĂŐǇƚĂŬ͘ ^ĂũŶĄůĂƚŽƐŵſĚŽŶ͕ ^ĂŝŶƚͲ
Ǉƌ ǀĄůĂƐǌůĞǀĞůĞŵĄƌ ŶĞŵ ƚĂůĄůƚĂ ĠůĞƚďĞŶĞƐĂŝǆͲƚ͕ ĂŬŝ ĂŵĂƌĞŶŐſŝ ĐƐĂƚĂ ƐŽƌĄŶ͕ Ă
ŐǇƅǌƚĞƐƌŽŚĂŵŬƂǌďĞŶůƅƚƚƐĞďĞƚŬĂƉŽƚƚĠƐŚƅƐŝŚĂůĄůƚŚĂůƚ͘ϱϱĞƐĂŝǆůĞůŬĞƐǀŽůƚ͕ďĞͲ
ůĞƐǌĞƌĞƚĞƚƚĂĚŝĐƐƅƐĠŐďĞ͕ƌĠƐǌƚǀĞƚƚĞŐǇĞŐǌŽƚŝŬƵƐĞǆƉĞĚşĐŝſǀĞƐǌĞĚĞůŵĞŝďĞŶ͕ǀĠŐƺů
ĨŝĂƚĂůƐĄŐĂ ǀŝƌĄŐĄďĂŶ ŚƅƐŝ ŚĂůŽƚƚŬĠŶƚ ƚĂůĄůũƵŬ DĂƌĞŶŐŽŶĄů͘ ^ĂŝŶƚͲǇƌͲŶĞŬ͕ ĂŬŝƚƅů
ŵŝŶĚĞŶƐǌĞŶǀĞĚĠůǇƚĄǀŽůĄůůƚ͕ƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂŬŝƚĞůũĞƐĞĚĞƚƚ͕ŬŝďŽŶƚĂŬŽǌƚĂƚƚĂƚĞŚĞƚƐĠŐĠƚ͕
ŬƺůƂŶďƂǌƅ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬ ĂůĂƚƚ ĠƐ ǀĄůƚŽǌĂƚŽƐ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬ ŬƂǌƂƚƚ͘  ƌĂũŶĂŝ ŚĂĚƐĞͲ
ƌĞŐďĞŶ^ĂŝŶƚͲǇƌŵĂƌƐĂůůŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƚƚĂŵŝŶĚĞŶŬĂƚŽŶĂŝĞƐǌŵĠŶǇĠƚ͘/ŐĂǌƐĄŐŽƐƐĄŐ
ĂŚĄďŽƌƷĞƐĞƚĠŶ͕ƚƺƌĞůŵĞƐƌĞƚƚĞŶƚŚĞƚĞƚůĞŶƐĠŐĂŬƺǌĚĞůĞŵďĞŶ͕ŽĚĂĂĚĄƐĂŬĂƚŽŶĄŬ
ŵĞůůĞƚƚ͕ƂŶǌĞƚůĞŶƐĠŐĂǀĞǌĠƌĞŬĨĞůĠ͕ƂŶŵĠƌƐĠŬůĞƚĂǌĞůŶǇĞƌƚĞůƅŶǇƂŬďĞŶ͕ĞǌĞŬǀŽůͲ
ƚĂŬƂƐƐǌĞĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚƅĞŬƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĠǀĞů͘ϱϲ
ĞƐĂŝǆ ĠƐ ^ĂŝŶƚͲǇƌ ƐǌĞƌĞƉĞ ĠƐ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞ ĨĞůďĞĐƐƺůŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚ Ăǌ
ŝĚƅŵƷůĄƐĄǀĂů͘ ŵĂƌĞŶŐſŝ ŚƅƐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂ ĂůĂƚƚ͕DƵƌĂƚ ĠƐĂǀŽƵƚŵĂƌƐĂůůŽŬ ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚ ZĂƉƉ ĠƐ ^ĂǀĂƌǇ ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ ƐǌĞƌĞǌƚĞŬ ŬĂƚŽŶĂŝ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽƚ ĠƐ ŐĂǌĚĂŐŽĚƚĂŬ
ĞŵďĞƌŝ ĠƌƚĠŬĞŬŬĞů͕ ĂŵĞůǇĞŬ EĂƉſůĞŽŶ ƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŶ ŬŝĞŵĞůŬĞĚƅǀĠ ƚĞƚƚĠŬ ƅŬĞƚ͘
^ĂŝŶƚͲǇƌ͕EĂƉſůĞŽŶŵĂƌƐĂůůũĂŝŬƂǌĠĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ͕ĂŬŝŵĞůůĞƚƚDĂƐƐĠŶĂĠƐƵŐƵƌĞĂƵ
ŵĂƌƐĂůůŽŬƐǌŝŶƚĠŶŵĂŐĂƐƐǌŝŶƚƾŝƐŵĞƌĞƚĞŬƌĞĠƐĠƌƚĠŬĞŬƌĞƚĞƚƚĞŬƐǌĞƌƚ͘<ĠƐƅďď͕ŵŝŶƚ
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ĠƐŚĂĚƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƂƌĞŐďşƚĞƚƚĞŚşƌŶĞǀĠƚ ĠƐĚŽůŐŽǌŽƚƚ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲ
Ġƌƚ͘ DŝŶĚŬĠƚ ƚĄďŽƌŶŽŬ ŬĞǌĚĞƚƚƅů ĨŽŐǀĂ ƌĠƐǌƚ ǀĞƚƚ Ă ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ŬƺǌĚĞůŵĞŝďĞŶ ĠƐ
ĞŐǇĠŶŝŬǀĂůŝƚĄƐĂŝŬǀĂůĂŵŝŶƚŬƂǌƂƐŵƾŬƂĚĠƐƺŬĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŬĂůĂƉũĄŶŵĠůƚĄŶƐǌĞͲ
ƌĞǌƚĠŬŵĞŐĂǌƅŬĞƚŵĞŐŝůůĞƚƅŚşƌŶĞǀĞƚ͕ĂŵĞůǇƌƅůŶĂƉũĂŝŶŬďĂŶŝƐ ƐǌşǀĞƐĞŶĞŵůĠŬĞǌͲ
ŶĞŬ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘
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
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










                                           
ϱϱ^/EdͲzZ;ϭϴϯϭͿ͗/͘yyys///Ͳy>͗͘ĞƐĂŝǆƵƚŽůƐſůĞǀĞůĞ^ĂŝŶƚͲǇƌͲŶĞŬ͕ϭϴϬϬ͘ŵĄũƵƐϵ͘
ϱϲ^/EdͲzZ;ϭϴϯϭͿ͗/͘ysͲys/͘


&ŽƌŐſƐŽůƚ͗ĞƐĂŝǆũĞůĞŶƐĠŐ

ϭϯϴ











,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϯϵ

	


Ǥ
Ý×ͷ	±Ú±Ý͸

ĞŚĠǌ Ğǌƚ Ă ŬƂŶǇǀĞƚ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬ ŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐĄƌſů ƷŐǇ
ŽůǀĂƐŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĞŵďĞƌŶĞŬŶĞũƵƐƐŽŶĞƐǌĠďĞƌſůĂĂǌƵƚſďďŝĠǀĞŬĞůǀĄŶĚŽƌůĄͲ
ƐŝƚĞŶĚĞŶĐŝĄũĂ͘DŝƚŐŽŶĚŽů͕ǀĂůſďĂŶůĠƚĞǌŝŬƉĄƌŚƵǌĂŵ͍

DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĞďďĞŶĂƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶǀĂůĂŵŝĨĠůĞŝƐŵĠƚůĠƐŝŬĠŶǇƐǌĞƌĠƌͲ
ǀĠŶǇĞƐƺů͗ ƐǌŝŶƚĞ ŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬ ǀĂŶŶĂŬ ƌŽŬŽŶĂŝ͕ ĠƐ ǀŽůƚĂŬ ŵĄƌ ƐǌĄǌͲ
ƐǌĄǌƂƚǀĞŶ ĠǀǀĞů ĞǌĞůƅƚƚ ŝƐ͕ ĂŬŝŬ ǀĂůĂŵŝůǇĞŶ ŽŬďſů ĞůŚĂŐǇƚĄŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄͲ
ŐŽƚ͘ dƵĚĂƚƵŶŬďĂŵĠůǇĞŶ ďĞǀĠƐƅĚƂƚƚ Ăǌ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŵĠƌĞƚƾ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ͕
ŚŽŐǇƐŽŬĞƐĞƚďĞŶĞůŬĞůů͕ĞůůĞŚĞƚŝŶŶĞŶŵĞŶŶŝ͕ŵĄƐƵƚƚŬĞůů͕ŵĄƐƵƚƚŝƐůĞŚĞƚ
ďŽůĚŽŐƵůŶŝ͘ǌĂ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĞƚŶŝŬĂŝ͕ǀĂůůĄƐŝ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐƚſů͕ĠůĞƚͲ
ŬŽƌƚſůĠƐŶĞŵƚƅůĨƺŐŐĞƚůĞŶƺůĠůĂŬƂǌŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐďĂŶ͘:ſǌƐĞĨƚƚŝůĂŚĂŐǇƚĂ
ƌĄŶŬĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂŵĄƐĨĠůŵŝůůŝſƐƐǌĄŵŽƚ͕ĂŵŝƚƅĂƐŽŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂ ŐŽŶĚŽůǀĂ şƌƚ ůĞ͘ǌϭϴϴϬĠƐ Ăǌ /͘ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅͲ
ƐǌĂŬďĂŶŵŝŶƚĞŐǇŶĠŐǇŵŝůůŝſĞŵďĞƌǀĄŶĚŽƌŽůƚŬŝĂǌŝŐĞŶǀĞŐǇĞƐĞƚŶŝŬĂŝƂƐǌͲ
ƐǌĞƚĠƚĞůƾKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄďſů͘ǌŝƐĐĄĨŽůŚĂƚĂƚůĂŶ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶ
ŵĄƐŽĚŝŬͲŚĂƌŵĂĚŝŬ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ĐƐĂůĄĚďĂŶ ůĠƚĞǌĞƚƚ ĞŐǇͲĞŐǇ ͣĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŶĂŐǇďĄĐƐŝ͕͟ ǀĂŐǇ ůĞŐĂůĄďďŝƐ Ă ŬĠƉǌĞƚĞ͘ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŝ ŚƵůͲ
ůĄŵŽŬĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŬǀŽůƚĂŬ͘dƂďďĠǀƚŝǌĞĚƐǌƺŶĞƚƵƚĄŶǀŝƐǌŽŶƚŵĂƷũƌĂďşǌͲ
ŚĂƚďĞŶŶĞĂǌĞůǀĄŶĚŽƌůſ͕ŚŽŐǇŶĞŵŬĞůůĨĞůƚĠƚůĞŶƺůƂƌƂŬƌĞĞůŵĞŶŶŝĞ͘ŬƵͲ
ƚĂƚĄƐĂŝŵĂǌƚŵƵƚĂƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚǀĠŐŝ͕ϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚĞůĞũŝĞůǀĄŶĚŽƌůĄƐͲ
ŬŽƌ ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ ŶĞŵ ĂŶŶǇŝƌĂ ĞŵŝŐƌĄĐŝſƌſů͕ ŵŝŶƚ ŝŶŬĄďď ŵƵŶŬĂǀĄůůĂůĄƐƌſů͕
ǀĞŶĚĠŐŵƵŶŬĄƐͲůĠƚƌƅů ǀŽůƚ Ɛǌſ͘ ,ĂƐŽŶůſĂŶ ĂŚŚŽǌ͕ ĂŚŽŐǇĂŶ Ă ϲϬ ϳͬϬͲĞƐ
ĠǀĞŬďĞŶĂƚƂƌƂŬ͕ŐƂƌƂŐĠƐũƵŐŽƐǌůĄǀǀĞŶĚĠŐŵƵŶŬĄƐŽŬũĄƌƚĂŬƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ
ĂǌĂŬŬŽƌŝEǇƵŐĂƚͲEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ͘
ŵƷůƚƐǌĄǌĂĚĞůĞũŝ͕ŶĂŐǇŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŝŚƵůůĄŵŵŽǌŐĂƚſĞƌĞũĞĂŵƵŶŬĂŶĠůͲ
ŬƺůŝƐĠŐĠƐĂƐǌĞŐĠŶǇƐĠŐǀŽůƚ͘ŬŝŶƚƐǌĞƌǌĞƚƚƉĠŶǌƚ ůĞŐŝŶŬĄďďŝƚƚŚŽŶŝ ĨƂůĚǀĄͲ
ƐĄƌůĄƐƌĂĠƐŚĄǌĠƉşƚĠƐƌĞƐǌĄŶƚĄŬ͘DŽƐƚĨŽůǇſ͕ďĠĐƐŝůĞǀĠůƚĄƌŝŬƵƚĂƚĄƐĂŝŵĞƌĞĚͲ
ŵĠŶǇĞŝƐǌĞƌŝŶƚĂƉŽƐƚĂŝƷƚŽŶ͕ƚĞŚĄƚƉĠŶǌĞƐůĞǀĞůĞŬ͕ƉŽƐƚĂƵƚĂůǀĄŶǇŽŬ͕ĐƐĞŬŬĞŬ
ĨŽƌŵĄũĄďĂŶŚĂǌĂŬƺůĚƂƚƚƂƐƐǌĞŐĞŬƉĠůĚĄƵůĞŐǇĞĚƺůϭϵϬϯͲďĂŶŵĞŐŚĂůĂĚƚĄŬĂ
ϭϬϬŵŝůůŝſ ŬŽƌŽŶĄƚ͕ Ăŵŝ ŚĂƌŵŝŶĐŵŝůůŝſǀĂů ǀŽůƚ ƚƂďď ĂŵĞŐĞůƅǌƅ ĠǀŝŶĠů͘ ǌ
ĞŵďĞƌĞŬĠǀĞŬŝŐŶǇŽŵŽƌƵůƚƵůĠůƚĞŬŵĞƌŝŬĄďĂŶ͕Ăǌ ŝƉĂƌǀĄƌŽƐŽŬĞƚŶŝŬĂŝŐĞƚͲ
                                                 
ϭ:͘'Ǉƅƌŝ>ĄƐǌůſ͕ŵƾĨŽƌĚşƚſ͕ƉƵďůŝĐŝƐƚĂ͕ŬŽƌĄďďĂŶĂDĂŐǇĂƌZĄĚŝſƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĞ͕ŬƵůƚƵƌĄůŝƐĂĚĄƐĂŝŶĂŬ
ƌŝƉŽƌƚĞƌĞ ĠƐ ŵƾƐŽƌǀĞǌĞƚƅũĞ͘ ^ǌĄŵŽƐ ǌĞŶĞŝ ƚĄƌŐǇƷ ĠƐ ƐǌĠƉŝƌŽĚĂůŵŝ ŵƾ͕ ƚƂďďĞŬ ŬƂǌƂƚƚ 'ƺŶƚĞƌ 'ƌĂƐƐ͕
ƌŝŐŝƚƚĞ,ĂŵĂŶŶ͕ƵŐĞŶZƵŐĞŬƂŶǇǀĞŝŶĞŬtĞƐƐĞůǇ>ĄƐǌůſͲĚşũĂƐĨŽƌĚşƚſũĂ͘/ŶƚĞƌũƷŝůĞŐƚƂďďŶǇŝƌĞĂǌůĞƚĠƐ
/ƌŽĚĂůŽŵďĂŶĠƐĂDƵǌƐŝŬĄďĂŶũĞůĞŶŶĞŬŵĞŐ͘
Ϯ&ƌĂŶŬdŝďŽƌ͗<ĞƚƚƅƐŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐ͘ƵĚĂƉĞƐƚͲĞƌůŝŶͲEĞǁzŽƌŬϭϵϭϵͲϭϵϰϱ͕'ŽŶĚŽůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘ǌŝŶƚĞƌũƷ
ĞůƅƐǌƂƌĂǌůĞƚĠƐ/ƌŽĚĂůŽŵďĂŶũĞůĞŶƚŵĞŐ͕ϮϬϭϮ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϱͲĠŶ͘
E


&ƌĂŶŬdŝďŽƌ͗<ŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŽŬ͘:͘'Ǉƅƌŝ>ĄƐǌůſ&ƌĂŶŬdŝďŽƌƌĂůďĞƐǌĠůŐĞƚŬƂŶǇǀĠƌƅů

ϭϰϬ
ƚſŝďĂŶ͕ ĚĞ ĠǀƌƅůͲĠǀƌĞ ĞŐĠƐǌ ŬŝƐ ǀĂŐǇŽŶŽŬĂƚ ŬƺůĚƚĞŬ ǀĂŐǇ ŚŽǌƚĂŬ ŚĂǌĂ͘EĞŝů
>ĂƌƌǇ^ŚƵŵƐŬǇĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽůůĠŐĄŵƐǌĄŵşƚĄƐĂŝƐǌĞƌŝŶƚ;ϭϵϵϱͿĂŬŽƌƚĄƌƐĂŬĚŽůͲ
ůĄƌŵŝůůŝĄƌĚŽƐƚĠƚĞůďĞŶǀŝǌŝŽŶĄůƚĄŬĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďſůĠǀĞŶŬĠŶƚƵƌſƉĄďĂ
ĄƌĂŵůſƂƐƐǌĞŐĞŬĞƚ͕ŵĞůǇĞŬĞŐǇĞŶĞƐĞŶŐǇƾůƂůĞƚĞƚŬĞůƚĞƚƚĞŬĂǌŝĚĞŐĞŶ;ƚĞŚĄƚ
ŶĞŵĐƐĂŬĂŵĂŐǇĂƌͿŵƵŶŬĂǀĄůůĂůſŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ŬƂǌŚŝĞĚĞůĞŵƷŐǇƚĂƌƚŽƚƚĂ͕
ŚŽŐǇĂǌĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬƚƂďďƉĠŶǌƚǀŝƚƚĞŬŬŝĂǌŽƌƐǌĄŐďſů͕ŵŝŶƚĂŵĞŶŶǇŝƂƐƐǌĞͲ
ƐĞŶĐŝƌŬƵůĄůƚ͘<ƺƐǌƂďƂŶĄůůſŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĄƚƐĞũƚĞƚƚĞŬ͕ƐĞǌĂŬĠƐƅďďŝŵĞŐƐǌŽƌşƚſ
ŬǀſƚĂƚƂƌǀĠŶǇĞŬĞƚŶĂŐǇďĂŶŵŽƚŝǀĄůƚĂ͘
ŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝ͕ĨƅŬĠŶƚǌƐŝĚſŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŬĠƚŚƵůůĄŵĂǀŝƐǌŽŶƚ
ŵĄƌ ĞŐǇ ĞŐĠƐǌĞŶŵĄƐ ĨĞũĞǌĞƚ͕ ŶĞŵ ŚĂƐŽŶůşƚŚĂƚſ Ă ŬŽƌĄďďŝĂŬŚŽǌ͘ hŐǇĂŶͲ
ĐƐĂŬŵĄƐŬĂƚĞŐſƌŝĂĂ //͘ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŚŽŶƚĂůĂŶŶĄǀĄůƚ͕ ĐƐĂůĄĚũƵŬĂƚĠƐ
ŽƚƚŚŽŶƵŬĂƚ ǀĞƐǌƚĞƚƚ͕ ĨƂůĚƂŶĨƵƚſǀĄ ůĞƚƚ͕ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ƚĠƌŚſĚşƚĄƐƚſů ŝƐ ƌĞƚƚĞŐƅ
ĞŵďĞƌĞŬ ŚĞůǇŬĞƌĞƐĠƐĞ͘ <ƂǌƺůƺŬ ŵĞƌŝŬĂ ĞŐǇ ϭϵϰϴ͘ Ġǀŝ ƚƂƌǀĠŶǇ ŶǇŽŵĄŶ
ƂƐƐǌĞƐĞŶŵŝŶƚĞŐǇϰϬϬ͘ϬϬϬĞŵďĞƌƚĨŽŐĂĚŽƚƚďĞ͘
DĞŐŝŶƚŵĄƐǀŽůƚĂŚĞůǇǌĞƚĂǌƂƚǀĞŶŚĂƚŽƐŽŬŬĂů͘ŬŝĂŶĞŐǇǀĞŶĞƐĠǀĞŬͲ
ďĞŶŵĞŶƚĞů͕ǀĂŐǇƂƚǀĞŶŚĂƚďĂŶ͕ĂǌƷŐǇƐǌĄŵŽůŚĂƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇƚƂďďĠŶĞŵĨŽŐ
ǀŝƐƐǌĂƚĠƌŚĞƚŶŝ͘ĞďĄƌŵŝůǇĞŶŶĂŐǇŬƺůƂŶďƐĠŐǀĂŶŝƐĂǌĞŐǇĞƐŬŽƌƐǌĂŬŽŬŬƂͲ
ǌƂƚƚ Ă ƌĠƐǌůĞƚĞŬďĞŶ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ Ăǌ ĞůǀĄŶĚŽƌůĄƐ ŵŝŶƚ ŵĞŐŽůĚĄƐ Ɛ Ăǌ
ĂďďĂŶǀĂůſŚŝƚƐĂũŶŽƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇ͘

/ůǇĞŶŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂǌĠƌƚŵĄƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶŝƐǀŽůƚ͘͘͘

sĂůſďĂŶ͕ĚĞƐŽŬŵĄƐŽƌƐǌĄŐďĂŶŬĞǀĠƐďĠŝƐŵĠƚůƅĚŝŬƌƵƚŝŶƐǌĞƌƾĞŶ͕ŚŽŐǇ
ƉƌŽďůĠŵĄŝŬŵĞŐŽůĚĄƐĄŶĂŬƌĞŵĠŶǇĠďĞŶĂǌĞŵďĞƌĞŬƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶĞůŚĂŐǇͲ
ũĄŬĂƐǌƺůƅĨƂůĚũƺŬĞƚ͘

&ƵƌĐƐĂ͕ŚŽŐǇŵŝŬƂǌďĞŶĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵũĞůůĞŵǌŝĂŵŽďŝůŝƚĄƐ͕
Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚ ĨĂůƵďĂ ƐĞŵ ŬƂůƚƂǌŶĞŬ Ąƚ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬ͕ ĂŬƂǌďĞŶ ŵĞƌŝŬĄďĂ ƚƂŵĞŐĞŬ
ŵĞŶƚĞŬĞů͘͘͘

/ŐĞŶ͕ ŶĄůƵŶŬ ĠƌĚĞŬĞƐ ŵſĚŽŶ Ă ŬŝƐ ŚĂƚſŬƂƌƾ ŵŽďŝůŝƚĄƐ ŐǇĞŶŐĞ͕ ĚĞ Ă
ŶĂŐǇ ůĠƉƚĠŬƾŵŽďŝůŝƚĄƐ ĞƌƅƐ͘ ǌ ĞŵďĞƌĞŬ ƌĞĄůŝƐĂďďŶĂŬ ƚĂƌƚũĄŬ͕ ŚŽŐǇ ƐŽŬ
ĞǌĞƌŵĠƌĨƂůĚŶǇŝƌĞĞůŵĞŶũĞŶĞŬ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇ<ĞůĞƚͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſůĂƵŶĄŶͲ
ƚƷůƌĂŬƂůƚƂǌǌĞŶĞŬ͕ĂŵŝŶĞŬĂŵĞŐĨĞůĞůƅũĞŵĞƌŝŬĄďĂŶĂůĞŐƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞďď
ĚŽůŽŐŶĂŬƐǌĄŵşƚ͘ŶŶĞŬƉĞƌƐǌĞƐǌĄŵŽƐŽŬĂǀĂŶ͗ĞŐǇ^ǌĂďŽůĐƐŵĞŐǇĞŝŚĄǌ
ĄƌĄďſů ƉĠůĚĄƵů ŶĞŵ ůĞŚĞƚŶĞ ŽƚƚŚŽŶƚ ƚĞƌĞŵƚĞŶŝ EǇƵŐĂƚͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕
ŵşŐŵĞƌŝŬĄďĂŶĄůƚĂůĄďĂŶŐŽŶĚŶĠůŬƺůĞůůĞŚĞƚŬƂůƚƂǌŶŝĞŐǇŝŬĄůůĂŵďſůĞŐǇ
ŵĄƐŝŬďĂ͘

ŬƂŶǇǀďĞŶůĞşƌƚƐŽŬĞŐǇĠŶŝƐŽƌƐĞŐǇŶĂŐǇ͕ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƚŝŬƵƐƚƂƌƚĠŶĞƚĞƚĂĚŬŝ͘ǌĞŐǇĠŶŝ
ƐŽƌƐŽŬďĂŶŽƚƚǀĂŶŶĂŬĂŬƂǌƂƐĞůĞŵĞŬ͕ĂĚŽƚƚĂŬĂĚƂŶƚĠƐŝƉŽŶƚŽŬ͘ǌĞŐǇĠŶŝƐŽƌƐŽŬĂƚŝƐͲ
ŵĞƌũƺŬĂŵĞƌŝŬĂŝďĄĐƐŝŬĄŝŶŬƚſů͕ĂŬƂŶǇǀĂǌŽŶďĂŶƌĄǀĞǌĞƚ͕ŚŽŐǇŵĞŶŶǇŝƌĞƚŝƉŝŬƵƐ͕ŵĞŶǇͲ
ŶǇŝƌĞƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌƾ͕ĂŵŝƚƂƌƚĠŶƚǀĞůƺŬ͘PŶŚŽŐǇĂŶǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂĞǌƚĂŬƵƚĂƚĄƐŝƚĠŵĄƚ͍


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϰϭ

ϭϵϰϵͲďĞŶĂǌĠŶĐƐĂůĄĚŽŵŝƐĞŵŝŐƌĄůŶŝĂŬĂƌƚ͘ŶŵĠŐĐƐĂŬĞŐǇĠǀĞƐǀŽůͲ
ƚĂŵ͘ŬŬŽƌĠĚĞƐĂƉĄŵĂƚ͕ĂŬŝĂŬŽĂůşĐŝſƐŝĚƅŬďĞŶǀĞǌĞƚƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝĄůůĄƐƚƚƂůͲ
ƚƂƚƚďĞ͕ŐǇĂŶƷƐŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝďĂůĞƐĞƚĠƌƚĞĠƐŵĞŐŚĂůƚ͘ǌ
ĂůŝŐĞŐǇŚĠƚƚĞůĂǌĞůƅƚƚ ƚƂƌƚĠŶƚ͕ŚŽŐǇĂĐƐĂůĄĚŶĂŬ ŝŶĚƵůŶŝĂŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂ͘ǌ
Ăǌ ĠůĞƚƺŶŬĞƚ͕ ĠůĞƚĞŵĞƚ ĚƂŶƚƅĞŶ ďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂ͗ ŝƚƚ ŵĂƌĂĚƚ ƂǌǀĞŐǇ ĠĚĞƐͲ
ĂŶǇĄŵ͕ĂďĄƚǇĄŵ͕ŬĠƚŶĂŐǇŵĂŵĄŵĠƐĠŶ͘EĞŵǀŽůƚĂƉĄŵ͕ŶĂŐǇŽŶŶĞŚĞͲ
ǌĞŶĠůƚƺŶŬ͘,ĂůĄůĄƚĄƚůĞŶŐƚĞĂƚŝƚŽŬǌĂƚŽƐƐĄŐĠƐĂǌſǀĂƚŽƐŚĂůůŐĂƚĄƐ͘/ŶŶĞŶŝƐ
ĂĚſĚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂƚĠŵĂǀĄůĂƐǌƚĄƐĂŝŵůĞŐƚƂďďƐǌƂƌƂƐǌƚƂŶƂƐĞŶĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſǀĂů
ĨƺŐŐƚĞŬ ƂƐƐǌĞ͕ ĂŵŝďĞŶ ŵŝŶĚŝŐ ǀĂŶ ǀĂůĂŵŝ ƚŝƚŽŬǌĂƚŽƐ͘ 'ǇĞƌĞŬŬŽƌŽŵďĂŶ
ƐǌĄŵŽƐŽůǇĂŶĞŵďĞƌƚ ŝƐŵĞƌƚĞŵ͕ĂŬŝŬŵĞƌŝŬĄďſůǀĂŐǇƵƐǌƚƌĄůŝĄďſů ůĞǀĞͲ
ůĞǌƚĞŬ Ă ĐƐĂůĄĚŽŵŵĂů͕ ŶĠŚĂ ŝĚĞůĄƚŽŐĂƚƚĂŬ͘  ŶĂŐǇŵĂŵĄŵŶĂŬ͕ ĠĚĞƐͲ
ĂŶǇĄŵŶĂŬƐŽŬƌĠŐŝďĂƌĄƚũĂĠůƚŬƺůĨƂůĚƂŶ͘
<ĠƐƅďďƐŽŬĂƚƵƚĂǌƚĂŵĠƐƐŽŬĞŵďĞƌƌĞůƚĂůĄůŬŽǌƚĂŵ͘ŚŽŐǇŵĞŐŝƐŵĞƌͲ
ŬĞĚƚĞŵ Ăǌ ĠůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚƺŬŬĞů͕ ŵŝŶĚŝŐ ĞůũƂƚƚ Ăǌ Ă ƉŽŶƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ ƌĄũƂƚƚĞŵ͕
ŚŽŐǇĞǌƚŵĄƌŚĂůůŽƚƚĂŵǀĂůĂŬŝƚƅů͕ĞǌƚĂƐŽƐĞŵůĄƚŽƚƚĞŵďĞƌƚĠŶŵĄƌŝƐŵĞͲ
ƌĞŵ͘ ϭϵϲϱͲďĞŶ͕ Ă ŶĂŐǇďĄƚǇĄŵ ŵĞŐŚşǀĄƐĄƌĂ ũĄƌƚĂŵ ĞůƅƐǌƂƌ ŵĞƌŝŬĄďĂŶ͘
ŬŬŽƌƐŽŬďĄĐƐŝŶĂŬĠƐŶĠŶŝŶĞŬďĞŵƵƚĂƚƚĂŬ͕ĠƐŵĄƌĂŬŬŽƌĨĞůƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇǀĂͲ
ůĂŵĞŶŶǇŝĞŶ ƐǌŝŶƚĞ ƵŐǇĂŶĂǌƚ Ă ƚƂƌƚĠŶĞƚĞƚ ŵŽŶĚũĄŬ Ğů͘ DĞŐŝƐŵĞƌŚĞƚƚĞŵ
^ǌĞŶƚͲ'ǇƂƌŐǇŝůďĞƌƚĞƚ͕ ŬĠƐƅďďdĞůůĞƌĚĠƚĠƐŵĄƐŽŬĂƚ͘ŐǇĞƐŵŽǌǌĂŶĂƚĂͲ
ŝŬďĂŶƉĞƌƐǌĞŬƺůƂŶďƂǌƚĞŬĂǌĠůĞƚƵƚĂŬ͕ĚĞĞŐĠƐǌƺŬĞƚƚĞŬŝŶƚǀĞĂůŝŐ͘<ƂŶǇǀĞŵ
ĞƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬƌĂŝƐĠƉşƚǀĞƉƌŽǌŽƉŽŐƌĄĨŝĂ͕ĐƐŽƉŽƌƚƚƂƌƚĠŶĞƚ͘
<Ġƚ ĠǀƚŝǌĞĚĞŵĞŐŝƐŵĞƌƚĞŵ Ăǌ ĂŬŬŽƌ ϵϬ ĠǀĞƐ ^ƚĞŝŶDĂƌĐĞůů EĞǁ zŽƌŬͲŝ
ŵĠƌŶƂŬƂƚ͕ĂŬŝǀĂůĂŚĂƌƺŶŶďĞŶ;ŵĂƌŶŽͿ ƚĂŶƵůƚ͘ǌƅĞůďĞƐǌĠůĠƐĠďƅů ƚƵĚͲ
ƚĂŵ ŵĞŐ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚ ŶĠŵĞƚ ŶǇĞůǀƾ
ĞŐǇĞƚĞŵĞŬ ŝƐŵƾŬƂĚƚĞŬ͕ ĠƐĞǌĞŬ ŬƂƌƺůĞŐĠƐǌŵĂŐǇĂƌŬŽůſŶŝĄŬĂůĂŬƵůƚĂŬŬŝ͘
ƌƺŶŶƚǀĂŐǇWƌĄŐĄƚĂǌĠƌƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͕ŵĞƌƚŬƂǌĞůǀŽůƚĂŬ͕ŬƂŶŶǇĞŶŚĂǌĂůĞŚĞͲ
ƚĞƚƚ ũƂŶŶŝ͕ Ɛ ũƂƚƚĞŬ ŝƐ Ă ƐǌƺŶŝĚƅďĞŶ͘ ϭϵϭϵ ƵƚĄŶ ŶĞŵŝŐĞŶ ũĄƌŚĂƚƚĂŬ ŝƚƚŚŽŶ
ĞŐǇĞƚĞŵƌĞ͕ĚĞ ĂĞƚŚůĞŶͲĠƌĄďĂŶŵĄƌŶĞŵƺůĚƂǌƚĠŬƅŬĞƚ͘ ůĞŐƚƂďďĞŶŶĠͲ
ŵĞƚ͕ ŽƐǌƚƌĄŬ͕ ĐƐĞŚĠƐ ƐǀĄũĐŝ ĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶ ƚĂŶƵůƚĂŬ͘ ŶŶĞŬ Ă ĐƐŽƉŽƌƚŶĂŬ Ğǌ
ǀŽůƚĂ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĂŬĐŝſƌĄĚŝƵƐǌĂ͕ŚŝƐǌĞŶŶĠŵĞƚƺů ǀͣŽŶ,ĂƵƐĂƵƐ͟ ƚƵĚƚĂŬ͕ Ɛ
ĞǌĞŬĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬŶĞŵĐƐĂŬĞůĠƌŚĞƚƅƚĄǀŽůƐĄŐďĂŶ͕ĚĞũſƐǌşŶǀŽŶĂůƷĂŬŝƐǀŽůͲ
ƚĂŬ͘ǌƚǀĄƌƚĄŬ͕ŚŽŐǇ ŝƚƚŚŽŶĞůƅďďͲƵƚſďďĞŶǇŚƺůĂŚĞůǇǌĞƚ͕ŚŽŐǇĂŶƵŵĞƌƵƐ
ĐůĂƵƐƵƐĠƐĂϭϵϭϵƵƚĄŶĨĞůůĄŶŐŽůſĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ͕ĂŵŝŵŝĂƚƚĞůŬĞůůĞƚƚŵĞŶͲ
ŶŝƺŬ͕ ŶĞŵƐŽŬĄƌĂ ͣůĞĐƐĞŶŐ͕͟  ĠƐ ƅŬ ŚĂǌĂƚĠƌŚĞƚŶĞŬ͘  ǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇĞŬĞƚ ũſǀĂů
ŬĠƐƅďďŚŽǌƚĄŬ͕ƷŐǇŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐŬƂƌƺůďĞůƺůŵĄƐĨĠůĠǀƚŝǌĞĚŝŐƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠ
ĠůŚĞƚƅǀŽůƚ͘^ŽŬĂŶŚĂǌĂŝƐũƂƚƚĞŬ͘tŝŐŶĞƌ:ĞŶƅƉĠůĚĄƵůĂϮϬͲĂƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶ
ŬĂƉŽƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů ĞŐǇ ũſ ĂũĄŶůĂƚŽƚ͕ ĠƐŚĂǌĂƚĠƌƚ͕ŵşŐ ĂǌƵƚĄŶ ǀĠŐůĞŐĞů
ŶĞŵŵĞŶƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽŶ Ąƚ ŵĞƌŝŬĄďĂ͘ WŽůĄŶǇŝ DŝŚĄůǇƚ ŝƐ ŚĂǌĂŚşǀƚĂ Ăǌ
ŐǇĞƐƺůƚ/ǌǌſůĂďŽƌĂƚſƌŝƵŵĂ͕ĚĞƅEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶŵĂƌĂĚƚ͘ǌĂŵŽŵĞŶƚƵŵ
ƚŝƉŝŬƵƐŶĂŬ ŵŽŶĚŚĂƚſ͕ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ůĞǀĠůƚĄƌĂŬďĂŶ ƐŽŬ ƐǌĞŵĠůǇĞƐ ŝƌĂƚŚĂŐǇĂͲ
ƚĠŬďĂŶƚĂůĄůŬŽǌƚĂŵǀĞůĞ͘<ƂǌƂƐŵŽǌǌĂŶĂƚĂĞƐŽƌƐŽŬŶĂŬ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĂǌĞŵďĞͲ
ƌĞŬ ŬĠŶǇƚĞůĞŶĞŬ ǀŽůƚĂŬ ĞůŵĞŶŶŝ ŬƺůĨƂůĚƌĞ͕ ĂǌƚĄŶ ŚĂǌĂƚĠƌƚĞŬ͕ ǀĂŐǇ ŚŽƐƐǌĂŶ


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
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ƚƂďď ǌƐŝĚſƚ͕ ŵĞƌƚ Ăďďſů ǀŽůƚ ŵĄƌ Žƚƚ ĠƉƉĞŶ ĞůĠŐ͘ ďďĞŶ Ă ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐďĂŶ
ŶĂŐǇƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂŬĞŶǇĠƌŝƌŝŐǇƐĠŐ͕ŚŝƐǌĞŶƉĠůĚĄƵůĂEĞǁzŽƌŬͲŝŽƌǀŽƐŽŬ
ƚƂďďƐĠŐĞĂŵƷŐǇŝƐǌƐŝĚſǀŽůƚ͕ƐŵĞƌŝŬĄďĂŶĂϯϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶũĞůĞŶƚƅƐǀŽůƚĂǌ
ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ͘ ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ƐǌĄŶĚĠŬĂ ŶĞŵ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ ŵŝŶĠů
ƚƂďďďĂũďĂũƵƚŽƚƚĞŵďĞƌƚŵĞŐŵĞŶƚƐĞŶ͘ŶĂŐǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀŝůĄŐǀĄůƐĄŐŽƚŬƂǀĞͲ
ƚƅĞŶǀŝƐǌŽŶƚŶĞŵďĄŶƚĄŬ͕ŚĂũĞůĞŶƚĠŬĞŶǇĞƵƌſƉĂŝƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬĞŐǇĐƐŽƉŽƌƚũĂ
ŽĚĂŵĞŐǇ͕ ĚĞĞǌĞŬĞƚŝƐŵĞŐƉƌſďĄůƚĄŬĂŬƂǌĠƉͲŶǇƵŐĂƚƌĂǀĂŐǇĂŶǇƵŐĂƚŝƉĂƌƚƌĂ
ŬƺůĚĞŶŝ͕ ĂŚŽů ĞŐǇ ũĞůĞŶƚƅƐ ĞƵƌſƉĂŝ ŵĂƚĞŵĂƚŝŬƵƐ ǀĂŐǇ ĨŝǌŝŬƵƐ ŵĞŐĠƌŬĞǌĠƐĞ
ƐǌşŶĞƐşƚĞƚƚĞ Ă ŚĞůǇŝ ƉĂůĞƚƚĄƚ͘ ^ǌĄƐǌ Kƚƚſ ŵĂƚĞŵĂƚŝŬƵƐ ƉĠůĚĄƵů ŝŶĐŝŶŶĂƚŝďĂ
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ĞŵďĞƌŬĞůůͲĞǀĂŐǇƐĞŵ͘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ǆŝŬŽŶĨƂůƐŽƌŽůũĂĂϯϬͲĂƐĠǀĞŬŶĠŵĞƚͲĂŵĞƌŝŬĂŝĞŵŝŐƌĄĐŝſũĄŶĂŬŶĂŐǇũĂŝƚ͕ŵŝŶƚͲ
ĞŐǇŚĂƚĞǌĞƌĞŵďĞƌƚ͘ŶĠŵĞƚƚƵĚŽŵĄŶǇĠƐĂƐǌĞůůĞŵŝĠůĞƚĞůƐƅǀŽŶĂůĄƚŬĠƉͲ
ǀŝƐĞůƚĠŬ͘ĞĞŶŐĞĚĠƐƺŬƐşŐǇŵĞŐŵĞŶƚĠƐƺŬŶĞŵũſƐĄŐďſů͕ŚĂŶĞŵũſůĨĞůĨŽŐŽƚƚ
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
<ƂŶǇǀĞĨƺŐŐĞůĠŬĠďĞŶƂƐƐǌĞĄůůşƚŽƚƚĞŐǇŶĠǀƐŽƌƚĂǌŵĞƌŝŬĄďĂďĞǀĄŶĚŽƌŽůƚŶĞǀĞƐŵĂͲ
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ĂŵĞůǇĞŬŶĞŵŬƂƚƅĚŶĞŬƐǌŽƌŽƐĂŶĂŶǇĞůǀŚĞǌ͘EĞŵǀĠůĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇĂǌĞŵŝŐͲ
ƌĄŶƐşƌſŬŶĞŵŶĂŐǇŽŶďŽůĚŽŐƵůƚĂŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂǌĞůŵĠůĞƚŝƚĞƌŵĠƐǌĞƚƚƵĚſƐŽŬ͕
ŵĂƚĞŵĂƚŝŬƵƐŽŬ͕ŵƵǌƐŝŬƵƐŽŬ͕ŽƌǀŽƐŽŬŶĂŐǇŽŶŝƐũſů͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϰϯ

ƚƂƌƚĠŶĞƚĞůĞũĠƚƚĞŚĄƚůĄƚƚƵŬ͗ĂŬĞƚƚƅƐĞŵŝŐƌĄĐŝſĞůƐƅŚƵůůĄŵĂĂǌƐŝĚſĨŝĂƚĂůŽŬĞŐǇĞͲ
ƚĞŵŝĨĞůǀĠƚĞůĠƚŬŽƌůĄƚŽǌſŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐŚŽǌŬƂƚƅĚŝŬ͘

ǌ şŐǇ ŶĞŵ ƚĞůũĞƐĞŶ ĨĞůĞůŵĞŐ Ă ƚĠŶǇĞŬŶĞŬ͘ WŽůĄŶǇŝDŝŚĄůǇ ĠƐ ^ǌŝůĄƌĚ
>ĞſƉĠůĚĄƵůŵĄƌĂŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐŶĄůŚĂŵĂƌĂďď͕ϭϵϭϵĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶƚĄͲ
ǀŽǌŽƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů͕WŽůĄŶǇŝ ƌĄĂĚĄƐƵůĂŬŬŽƌƌĂŵĄƌĞů ŝƐ ǀĠŐĞǌƚĞĞŐǇĞͲ
ƚĞŵŝƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝƚ͘ŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐĞŐǇŬŝĐƐŝƚŵŝƚŝǌĄůſĚŝŬ͗ŶĞŵŵŝŶĚĞŶ
ŵĂŐǇĂƌĞŐǇĞƚĞŵĞŶ͕ƐŶĞŵŵŝŶĚĞŶĞŐǇĞƚĞŵŝŬĂƌŽŶƚĂƌƚŽƚƚĄŬďĞĞŐǇĨŽƌŵĂ
ƐǌŝŐŽƌƌĂů͘ǌƐŝĚſŬĞŐǇĞƚĞŵŝĨĞůǀĠƚĞůĠŶĞŬŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĂĂǌĞŐǇŝŬŽŬǀŽůƚĐƐƵͲ
ƉĄŶ͘  dĂŶĄĐƐŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŽƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ĨƂůĞƌƅƐƂĚƅ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ ŵŝĂƚƚ
ŽůǇĂŶ ǌƐŝĚſŬ ŝƐ ƚĄǀŽǌŶŝ ŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚĞŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐďſů͕ ĂŬŝŬŶĞŬ ƐĞŵŵŝ ŬƂǌƺŬ
ŶĞŵǀŽůƚĂŬŽŵŵƺŶŚƂǌ͕ƐƅƚĠƉƉĞŶƐǌĞŵďĞŶĄůůƚĂŬǀĞůĞ͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵů:ĄƐǌŝ
KƐǌŬĄƌ͕ EĞƵŵĂŶŶ:ĄŶŽƐ͕dĞůůĞƌĚĞǀĂŐǇtŝŐŶĞƌ:ĞŶƅ͕ŝůůĞƚǀĞĐƐĂůĄĚũƵŬ͘Ɛ
ŶĞŵŝƐĐƐĂŬǌƐŝĚſŬŶĂŬŬĞůůĞƚƚĞůŵĞŶŶŝƺŬ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ ĂǌŽŬďĂŶ Ăǌ ĠǀĞŬďĞŶ ŚĂƚĂůŵĂƐ ǀĞƐǌƚĞƐĠŐƐŽƌŽǌĂƚ ĠƌƚĞ͗
ĞůǀĞƐǌşƚĞƚƚĞĂǌ /͘ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ͕ ĨƂůďŽŵůŽƚƚĂDŽŶĂƌĐŚŝĂ͕ŬŝƚƂƌƚĠƐĞůďƵŬŽƚƚ
ŬĠƚ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ͕ ǀĠŐŝŐƐƂƉƂƌƚ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŽŶ Ă ĨĞŚĠƌƚĞƌƌŽƌ͕  dƌŝĂŶŽŶďĂŶŵĞŐͲ
ĐƐŽŶŬşƚŽƚƚĄŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ ĂǌƚĄŶ ďĞǀĞǌĞƚƚĠŬ Ă ŶƵŵĞƌƵƐ ĐůĂƵƐƵƐƚ͘ ŬƂǌďĞŶ
ŵĞƌŝŬĄďĂŶĂŬǀſƚĂƚƂƌǀĠŶǇĞŬďĞǌĄƌƚĄŬĂŬĂƉƵŬĂƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſůϭϵϬϰ
ĠƐϭϵϭϯŬƂǌƂƚƚƚƂďďĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶŝƐϮϬϬĞǌƌĞŶ͕ŝůůĞƚǀĞĞŐǇĠǀďĞŶϯϬϬĞǌƌĞŶ
ŬĂƉƚĂŬĂŵĞƌŝŬĂŝďĞƵƚĂǌĄƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ͘ƐĞŶŶĞŬĂǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͕ƉŽŶƚŽƐĂďͲ
ďĂŶ͗ĂŵŝŵĞŐŵĂƌĂĚƚďĞůƅůĞ͕ϭϵϮϰƵƚĄŶϰϳϯĨƅƐĠǀĞŶŬĠŶƚŝďĞƵƚĂǌĄƐŝŬǀſƚĄͲ
ǀĂůŬĞůůĞƚƚŵĞŐďĠŬĠůŶŝĞ͘ǌĂǀĄůƚŽǌĄƐƐŽŬŬĂůĨŽŶƚŽƐĂďď͕ŵŝŶƚĂŵĞŶŶǇŝƌĞĞǌ
ŵŝŶĄůƵŶŬ ƚƵĚĂƚŽƐƵůƚ͘ ϭϵϭϰ Ğůƅƚƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƵƌſƉĂ ŵĄƐŽĚŝŬ ůĞŐŶĂͲ
ŐǇŽďďďŝƌŽĚĂůŵĄŶĂŬĂŶĂŐǇŽďďŝŬ ĨĞůĠƚŬĠƉĞǌƚĞ͕ĚŝŶĂŵŝŬƵƐĂŶĨĞũůƅĚƅŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŐĂů͕ŶĂŐǇŬƵůƚƷƌĄǀĂů͘ůŝŐŶĠŚĄŶǇĠǀǀĞůŬĠƐƅďďŵĄƌĐƐĂŬĂŬŽƌĄďďŝůĞͲ
ŚĞƚƅƐĠŐĞŬ ƚƂƌĞĚĠŬĠǀĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͘ Ɛ ŝŵŵĄƌ ŵĞƌŝŬĄďĂ ƐĞŵ ůĞŚĞƚĞƚƚ
ŵĞŶĞŬƺůŶŝĂŐŽŶĚŽŬĞůƅů͘ŬƺůĨƂůĚŝŵƵŶŬĂǀĄůůĂůĄƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬŝůǇĞŶŵĠƌͲ
ƚĠŬƾŵĞŐŶǇŝƌďĄůĄƐĂĨĞůĠƌƚĞŐǇŵĄƐŝŬŶĞŵǌĞƚŝŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĄǀĂů͘
ϭϵϭϵƵƚĄŶĂŵĂŐǇĂƌƐǌĞůůĞŵŝĠůĞƚƐǌĄŵŽƐŶĞŵͲǌƐŝĚſ͕ŬĠƐƅďďŝŬŝǀĄůſƐĄͲ
ŐĂ ŝƐĞůƚĄǀŽǌŽƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů͕<ĞƌŶƐƚŽŬ<ĄƌŽůǇƚſů͕ĞƌŶĄƚŚƵƌĠůƚſů /ůǇͲ
ůǇĠƐ'ǇƵůĄŶĄƚ^ǌĞŶƚͲ'ǇƂƌŐǇŝůďĞƌƚŝŐ͘DĄƌĂŝ^ĄŶĚŽƌƉĠůĚĄƵůĐƐĂůĄĚũĂƚĂŶĄͲ
ĐƐĄƌĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŵĞŶƚ͕ĂŚŽůǀĂŐǇƂƚĠǀŝŐŵĂƌĂĚƚ͘^ǌŝŵƉůŝĨŝŬĄĐŝſůĞŶŶĞ
ƚĞŚĄƚĞǌƚĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſƐŚƵůůĄŵŽƚǌƐŝĚſŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŬĠŶƚůĞşƌŶŝ͘
ϭϵϭϴͲϭϵƵƚĄŶĞŵŝŐƌĄůƚĂŬŬƂǌƺůƐŽŬĂŶĂǌĞůƐƅĂĚĂŶĚſĂůŬĂůŽŵŵĂůŚĂͲ
ǌĂƚĠƌƚĞŬ͘ ^ǌĞŶƚͲ'ǇƂƌŐǇŝ ƉĠůĚĄƵů Ă ϯϬͲĂƐ ĠǀĞŬ ĞůĞũĠŶ ƉƌŽĨĞƐƐǌƷƌĄƚ ŬĂƉŽƚƚ
^ǌĞŐĞĚĞŶ͘  ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ ŵĞŐƉƌſďĄůƚĂ ǀŝƐƐǌĂĐƐĂůŽŐĂƚŶŝ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬĂƚ͕
ƚƵĚũƵŬ͕ŚŽŐǇ<ůĞďĞůƐďĞƌŐ<ƵŶŽϭϵϮϵͲďĞŶƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŝƐ͕ŬŽůƵŵŶĄƐƷũƐĄŐͲ
ĐŝŬŬďĞŶ ŝƐ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ƌĄďĞƐǌĠůŶŝ Ă ŬƺůĨƂůĚƌĞ ŵĞŶƚ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚƚƵĚſƐŽŬĂƚ ĠƐ
ŵĂƚĞŵĂƚŝŬƵƐŽŬĂƚĂŚĂǌĂƚĠƌĠƐƌĞ͘

DŝŶƚŚĂĂŬŽŶƐǌŽůŝĚĄůƚ<ĄĚĄƌͲƌĞǌƐŝŵŝƐşŐǇƉƌſďĄůƚĂǀŽůŶĂŚĂǌĂĐƐĄďşƚĂŶŝĂǌƂƚǀĞŶŚĂͲ
ƚŽƐŽŬĂƚ͘͘͘


&ƌĂŶŬdŝďŽƌ͗<ŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŽŬ͘:͘'Ǉƅƌŝ>ĄƐǌůſ&ƌĂŶŬdŝďŽƌƌĂůďĞƐǌĠůŐĞƚŬƂŶǇǀĠƌƅů

ϭϰϰ

ŬĠƚƚƂƌƚĠŶĞƚŚĂƐŽŶůşƚ͕ĚĞĂŵƵŶŬĄũƵŬďĂŶƐŝŬĞƌĞƐ͕ĂŶǇĂŐŝůĂŐŵĞŐĂůĂƉŽͲ
ǌŽƚƚ͕ ƐǌŽĐŝĄůŝƐĂŶ ĠƐ ƉƐǌŝĐŚĠƐĞŶ ĂƐƐǌŝŵŝůĄůſĚŽƚƚ ĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬ ĄůƚĂůĄďĂŶ ŝƐ ŶĂͲ
ŐǇŽŶƌŝƚŬĄŶƚĠƌŶĞŬŚĂǌĂ͘ǌŝĚĞŽůſŐŝĂŝůĂŐĞůƚĠƌƅŶĠǌĞƚĞŬĞƚǀĂůůſƚĄƌƐĂĚĂůŽŵͲ
ƚƵĚſƐŽŬĂƚƉĞĚŝŐŶĞŵŚşǀƚĂ<ůĞďĞůƐďĞƌŐƐĞ͕ĠƐĂ<ĄĚĄƌͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƐĞŵ͘

ϭϵϯϯƵƚĄŶŝ͕ ŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝ ŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŝ ŚƵůůĄŵĞƌƅƐĞďďŶĞŬ ůĄƚƐǌŝŬ͕ŵŝŶƚ ĂŵŝůǇĞŶ
ĂǌϭϵϭϵƵƚĄŶŝŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǀŽůƚ͘ŚŝƚůĞƌŝŚĂƚĂůŽŵĄƚǀĠƚĞůƵƚĄŶŝŝĚƅŬƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĄͲ
ŶĂŬďŝƌƚŽŬĄďĂŶĞŐǇƐǌĞƌƾďďůĞŚĞƚĞƚƚĂĚƂŶƚĠƐ͘

ǌĚĞƌƺůƚŬŝĂƐǌĄŵŽŵƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬŝŬĂǌ/͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŝŬŽƌƐǌĂŬďĂŶĞŵŝŐƌĄůƚĂŬ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů͕ϭϵϯϯƵƚĄŶƐŽŬŬĂůŐǇŽƌƐĂďďĂŶŬĂƉĐƐŽůƚĂŬĠƐĐƐĞůĞŬĞĚƚĞŬEĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐďĂŶ͕ŵŝŶƚĂƚƂďďŝŽƚƚĠůƅŬƺůĨƂůĚŝ͗ĂǌƂǀĠŬŬĞƚƚƅƐŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐǀŽůƚ͘EĞŬŝŬƵŐǇĂŶŝƐ
ŵĞŐǀŽůƚĂŬŵĄƌĂŵĂŐƵŬƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝ͘ŶĂŐǇŚşƌƾĂƚŽŵĨŝǌŝŬƵƐ͕^ǌŝůĄƌĚ>ĞſƉĠůĚĄƵů
ϭϵϭϵͲƚƅů ϭϵϲϰͲďĞŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ ŚĂůĄůĄŝŐ ƐŽŚĂŶĞŵ ůĂŬŽƚƚŵĄƐƵƚƚ͕ ĐƐĂŬ ƐǌĄůůŽĚĄͲ
ďĂŶ͕ŵŝŶĚŝŐĞŐǇͲŬĠƚďƅƌƂŶĚďĞŶƂƐƐǌĞŬĠƐǌşƚǀĞƅƌŝǌƚĞĂůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƉĂƉşƌũĂŝƚ͕ŚŽůŵŝͲ
ũĄƚ͕ ŚŽŐǇ ďĄƌŵŝŬŽƌ ŽĚĠďďĄůůŚĂƐƐŽŶ͘ ůƐƅ ĞŵŝŐƌĄĐŝſũĂ ĂǌƵƚĄŶ ƚƂƌƚĠŶƚ͕ ŚŽŐǇ ϭϵϭϵ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂĚŝĄŬƚĄƌƐĂŝĂDƾĞŐǇĞƚĞŵůĠƉĐƐƅŝŶĨƂůƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬĠƐŝŶͲ
ǌƵůƚĄůƚĄŬ͘^ǌŝůĄƌĚƌĄĂĚĄƐƵůŵĠŐĂǌƚĂͣŚŝďĄƚ͟ ŝƐĞůŬƂǀĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇƚĄŵĂĚſŝŶĂŬͣŵĞŶƚͲ
ƐĠŐƺů͟ ĨĞůŵƵƚĂƚƚĂ ĨƌŝƐƐŬĞƌĞƐǌƚůĞǀĞůĠƚ͘ :ĞůůĞŵǌƅŵſĚŽŶĂdĂŶĄĐƐŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐǀĠŐĠŶ͕
ũƷůŝƵƐďĂŶŬĞƌĞƐǌƚĞůŬĞĚĞƚƚŬŝ͕ŵĞƌƚĠƌĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇƚĂŶĄĐƐŽƐĂďďůĞƐǌŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇŶĞŬůĞŶͲ
Ŷŝ͘ŵĂŬĞƌĞƐǌƚůĞǀĠůĐƐĂŬĨŽŬŽǌƚĂĂďĂũƚ͕ƚĄŵĂĚſŝŵĠŐĚƺŚƂĚƚĞďďĠǀĄůƚĂŬĠƐůĞƌƵŐͲ
ĚĂůƚĄŬĂ ůĠƉĐƐƅŶ͘ǌĞƐĞŵĠŶǇƚŬƂǀĞƚƅĞŶ^ǌŝůĄƌĚĞůƐǌĄŶƚĂŵĂŐĄƚĂ ƚĄǀŽǌĄƐƌĂ͗ϭϵϭϵ
ĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĞĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐƉĂƉşƌŽŬĂƚ͕ĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂƵƚĂǌŽƚƚ͘DƾͲ
ĞŐǇĞƚĞŵŝĠůŵĠŶǇĞϭϵϯϯͲďĂŶŽůǇĂŶĞƌƅǀĞůƚĠƌƚǀŝƐƐǌĂ͕ŚŽŐǇĂZĞŝĐŚƐƚĂŐĨĞůŐǇƷũƚĄƐĄͲ
ŶĂŬĞƐƚĠũĠŶĞůŚĂŐǇƚĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂ͕ŵĂũĚŶŐůŝĄďĂƵƚĂǌŽƚƚ͘S
ŵĄƌƚƵĚƚĂ͕ŚŽŐǇŵŝůĞƐǌĂƚƂƌƚĠŶĞƚĨŽůǇƚĂƚĄƐĂ͘
^ǌŝůĄƌĚĚĂůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĂŬŽƌƐǌĂŬĞŐǇŝŬǀĞǌĞƚƅŬĠŵŝŬƵƐĂ͕WŽůĄŶǇŝDŝŚĄůǇŐǇĂͲ
ŶƷƚůĂŶƵůĠƐŶĂŝǀĂŶǀŝƐĞůŬĞĚĞƚƚ͘SϭϵϯϮͲďĞŶƌĞŶĚŬşǀƺůŚşǌĞůŐƅĠƐĞůƅŶǇƂƐĂũĄŶůĂͲ
ƚŽƚŬĂƉŽƚƚŶŐůŝĄďſů͘DĂŶĐŚĞƐƚĞƌďĞŶƂŶĄůůſŝŶƚĠǌĞƚĞƚŬşŶĄůƚĂŬŶĞŬŝ͕ĨĂŶƚĂƐǌƚŝŬƵƐ
ůĂďŽƌĂƚſƌŝƵŵŝ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ ŬŝǀĠƚĞůĞƐ ŬƵƚĂƚĄƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬĞƚ͕ Ă ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ
ůĂƉşƚǀĄŶǇƚſůƌĞŶŐĞƚĞŐƉĠŶǌ͘SĂǌŽŶďĂŶϭϵϯϯ͘ũĂŶƵĄƌŬƂǌĞƉĠŶʹŬĠƚŚĠƚƚĞů,ŝƚͲ
ůĞƌŚĂƚĂůŽŵƌĂ ũƵƚĄƐĂĞůƅƚƚʹƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĂũĄŶůĂƚŽƚŶĞŵ ĨŽŐĂĚũĂĞů͘ǌ
ĂŶŐůŝĂŝ ŝĚƅũĄƌĄƐƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ŵŝŶƚĂŵŝƚŶĞŵƚƵĚĞůǀŝƐĞůŶŝ͕ƐŬƂǌďĞŶĂǁĞŝŵĂƌŝ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶƚŝůŽũĂůŝƚĄƐĄƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚƚĂ͘EĠŚĄŶǇŚĠƚƚĞůŬĠƐƅďď,ŝƚůĞƌŬĂŶĐĞůͲ
ůĄƌƌĄ ǀĄůĂƐǌƚĄƐĂ ƌĄĠďƌĞƐǌƚĞƚƚĞ ŚŝďĄũĄƌĂ ĠƐ ŬƂǌƂůƚĞ Ă ŵĂŶĐŚĞƐƚĞƌŝ ĞŐǇĞƚĞŵŵĞů͕
ŚŽŐǇŵĞŐŐŽŶĚŽůƚĂŵĂŐĄƚ͘ĞĂǌĂũĄŶůĂƚĞŬŬŽƌƌĂŵĄƌĞƌĞĚĞƚŝ ĨŽƌŵĄũĄďĂŶŶĞŵ
Ąůůƚ͕ ďĞ ŬĞůůĞƚƚ ĠƌŶŝĞ ĞŐǇ ƐŽŬŬĂů ƐǌĞƌĠŶǇĞďď͕ ĞŐǇƐǌĞƌƾ ƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌŝ ĄůůĄƐƐĂů͘ 1ŐǇ
ǀĂŐǇƷŐǇ͕ĂǌϭϵϭϵͲĞƐƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬŶĂŐǇŽŶĨŽŶƚŽƐĂŬǀŽůƚĂŬĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂǌĞŵͲ
ďĞƌĞŬŚŽŐǇĂŶƌĞĂŐĄůƚĂŬϭϵϯϯͲƌĂ͘

<ƂŶǇǀĠďĞŶƐŽŬƐǌĞŶǀĞĚĠƐƌƅů ŝƐďĞƐǌĄŵŽů͘dƵĚũƵŬ͕ŚŽŐǇĂŬŝŬ ŝƚƚŵĂƌĂĚƚĂŬ͕ǀĠŐŝŐĐƐŝͲ
ŶĄůƚĄŬĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚƚĞŬŝŶƚĠůǇƵƌĂůŵŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŝƚ͕ŐǇĂŬƌĂŶƷŐǇŐŽŶĚŽůƚĂŬĂǌĞŵŝŐƌĄŶͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϰϱ
ƐŽŬƌĂ͕ŵŝŶƚĂƐǌĞƌĞŶĐƐĞĨŝĂŝƌĂ͘<ƂǌďĞŶƉĞĚŝŐ͕ĠƐĞƌƌƅůşƌŝƐ͕ĂŬŝǀĄŶĚŽƌůſŬŶĂŬƚƂďďŶǇŝͲ
ƌĞŶĂŐǇŽŶŶĞŚĠǌƐŽƌƐƵŬǀŽůƚ͕ƚƂƌƚĠŶĞƚƺŬĂůĞŐƌŝƚŬĄďďĞƐĞƚďĞŶƚƾŶŝŬĨĞůŚƅƚůĞŶƐŝŬĞƌͲ
ƚƂƌƚĠŶĞƚŶĞŬ͘

 ůĞŐŶĂŐǇŽďď ƉƌŽďůĠŵĂ ůĞŐƚƂďďƐǌƂƌ Ă ŶǇĞůǀƚƵĚĄƐ ŚŝĄŶǇĂ ǀŽůƚ ĠƐŵĂͲ
ƌĂĚƚ͘ŬŝŶĞŵĞŐĠƐǌŬŝƐŐǇĞƌŵĞŬŬĠŶƚŵĞŶƚǀĂŐǇŵĞŐǇĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů͕
Ăǌ ƐŽŚĂŶĞŵ ƚƵĚŽƚƚ ĠƐŶĞŵ ŝƐ ƚƵĚ ŝŐĂǌĄŶďĞŝůůĞƐǌŬĞĚŶŝ͘ ƚĠŶǇůĞŐĞƐďĞŝůͲ
ůĞƐǌŬĞĚĠƐ ƵŐǇĂŶŝƐ Ăǌ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ăǌ ĞŵďĞƌ ŵŝŶĚĞŶ ŶǇĞůǀŝ ŶĞŚĠǌƐĠŐ ŶĠůŬƺů͕
ĞŐǇĞŶƌĂŶŐƷĂŶŬŽŵŵƵŶŝŬĄů͕ŬŝƐŬŽƌĄƚſůŵĞŐǀĂŶŶĂŬĂŚĞůǇŝďĂƌĄƚĂŝ͕ŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚĂŝ͕ƐǌĞƌǀĞƐĠƐŬƂǌǀĞƚůĞŶƌĠƐǌĞĂďĞĨŽŐĂĚſŬƵůƚƷƌĄŶĂŬ͘ǌĞŐǇĞĚƺůƚƂůƚƂƚƚ
ĞƐƚĠŬ͕ŚĠƚǀĠŐĠŬ͕ƺŶŶĞƉĞŬŶĞŵďŽůĚŽŐşƚſĂŬ͘ŶǇĂŐŝůĂŐƉĞƌƐǌĞŚĂŵĂƌŽƐĂŶ
ŬĞĚǀĞǌƅďďůĞŚĞƚĂŚĞůǇǌĞƚĞĂǌŽƚƚŚŽŶŝŶĄů͕ĠƐĨĠůŶŝĞƐŝŶĐƐŵŝƚƅů͕ĚĞĂǌĞůƐƅ
ŐĞŶĞƌĄĐŝſ ĠůĞƚĞ ƐǌƺŬƐĠŐŬĠƉƉĞŶ ŶĞŚĠǌ͘  ŵĄƐŽĚŝŬ ŶĞŵǌĞĚĠŬ ŚĞůǇǌĞƚĞ
ũŽďď͕ Ğǌ ǀŝƐǌŽŶƚ ũĞůůĞŐǌĞƚĞƐŵſĚŽŶ ƐǌĠŐǇĞůůŝ Ă ƐǌƺůĞŝƚ ĠƐ ƚŝƚŬŽůŶŝ ŝŐǇĞŬƐǌŝŬ
ƅŬĞƚĠƐĂŬĐĞŶƚƵƐƵŬĂƚŬŝƐďĂƌĄƚĂŝĞůƅů͘ŚĂƌŵĂĚŝŬŶĂŬǀŝƐǌŽŶƚŵĄƌĄůƚĂůĄďĂŶ
ũſ͕ĂǌŽƚƚĂŶŝĂŬŬĂůĞŐǇĞŶĠƌƚĠŬƾůĞŚĞƚĂƐŽƌƐĂ͘

sĂŶͲĞĠƐŚĂŝŐĞŶ͕ŵŝĞŶŶĞŬĂŬƂŶǇǀŶĞŬĂǌƺǌĞŶĞƚĞĂŵĂƐǌĄŵĄƌĂ͍

ǌĞŵŝŐƌĄŶƐƚĐƐĂŬŚĂƚĂůŵŝĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞů ůĞŚĞƚƐǌĄŶĚĠŬĄďĂŶŵĞŐŐĄƚŽůŶŝ͕
ŶĞŵŽŬŽƐďƺŶƚĞƚŶŝ͕ĠƐŶĞŵƌĞĄůŝƐƐŝŬĞƌĞŝƚĞůũĠďĞŶŚĂǌĂŚşǀŶŝ͘KůǇĂŶĨĞůƚĠƚĞͲ
ůĞŬĞƚŬĞůůŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ĂŵĞůǇĞŬŬƂǌƂƚƚʹŶĠŚĄŶǇĠǀƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚͲ
ƐǌĞƌǌĠƐŬƂǌďĞũƂƚƚĠǀĞůͲŝƚƚŚŽŶŵĂƌĂĚŶŝƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ͕ĠƌĚĞŵĞƐĠƐƚĄǀůĂƚŽƐ͘






















&ƌĂŶŬdŝďŽƌ͗<ŝǀĄŶĚŽƌůĄƐŽŬ͘:͘'Ǉƅƌŝ>ĄƐǌůſ&ƌĂŶŬdŝďŽƌƌĂůďĞƐǌĠůŐĞƚŬƂŶǇǀĠƌƅů

ϭϰϲ












,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϰϳ



±ÝǤǦ
±±ȋͷͿ;ͻǦͷͿͿ͸Ȍ


 ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ǀĄůƚŽǌĄƐŝ ĠƐ Ă ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ
;ϭϵϴϱͲϭϵϵϬͿ

ŝŚĂŝů 'ŽƌďĂĐƐŽǀ ƐǌŽǀũĞƚ ƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌ ŚĂƚĂůŽŵƌĂ ũƵƚĄƐĂ ƵƚĄŶ &ƌĂŶĕŽŝƐ
DŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ĞůŶƂŬ ƚƂďď şǌďĞŶ ŬŝĨĞũƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ :ĂůƚĂ ĨĞůͲ
ƐǌĄŵŽůĄƐĄƌſůŝƐůĞŚĞƚŐŽŶĚŽůŬŽĚŶŝ͕ĠƐĄůůĄƐƚĨŽŐůĂůƚĂŬĠƚƐǌƵƉĞƌŚĂƚĂͲ
ůŽŵĄůƚĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚƂŵďƉŽůŝƚŝŬĂĞůůĞŶ͕ĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂͲƐǌŽǀũĞƚƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ
ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͘ϭũƂǀƅƚŝůůĞƚƅĞŶĂǌŽŶďĂŶĂǌĞůŶƂŬĂƌƌſůŝƐďĞƐǌĠůƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽŵŵƵŶŝƐͲ
ƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌĨŽŬŽǌĂƚŽƐĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄƚǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐŶĞŵŬƂǀĞƚŶĠĞŐǇŝŬŶĂƉƌſůĂŵĄͲ
ƐŝŬƌĂĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐ͕Ă ũſůĠƚĠƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͕ ſǀĂƚŽƐŶĂŬŵƵƚĂƚͲ
ŬŽǌŽƚƚ ĠƐ ŝŶŬĄďď Ăǌ ƷŶ͘ ƌĞĨŽƌŵŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ŝƌĄŶǇǌĂƚƚĂů ĠƌƚĞƚƚ ĞŐǇĞƚ͘ ZĄĂĚĄƐƵů
DŝƚƚĞƌƌĂŶĚĂǌƚŐŽŶĚŽůƚĂ͕ŚŽŐǇ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬŝǀĠƚĞůĠǀĞůĂŬĞůĞƚŝ
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ƐǌşǀĠůǇĞƐĞďď͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂŶǇĞƌƐĂŶǇĂŐŽŬϯϬйͲĄƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďſůƐǌĞƌĞǌƚĞďĞ͘WĄƌŝǌƐ
ĄůƚĂůũĞůĞŶƚƅƐŶĞŬşƚĠůƚĨƌĂŶĐŝĂƉƌſďĄůŬŽǌĄƐŽŬ͕ĂũſƉŽůŝƚŝŬĂŝͲĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝǀŝƐǌŽŶǇĞůůĞŶĠͲ
ƌĞĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĞŵĨĞũůƅĚƚĞŬ͘ϭϬŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĞŐǇƐĂũĄͲ
                                                 
Ϯ<^<^͘'ƵƐǌƚĄǀ͗DĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͕ϭϵϰϱͲϭϵϵϬ͕&ŽƌƌĄƐŽŬ͕Ddd<dd/͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϮϬϭϯ͘ϲϴ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵϱϯϬͲϱϯϭ͘
ϯD;ƌĐŚŝǀĞƐĚĞDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐƚƌĂŶŐğƌĞƐͿƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿĂƌƚŽŶϱϮϴϬ͘
dĠůĠŐƌĂŵŵĞăů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕EΣϭϱϰ͕͘ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĨƌĂŶĐŽͲŚŽŶŐƌŽŝƐĞ͗ĂƐƉĞĐƚƐ^ĂƵƚƌĞƐƋƵĞůĂ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ůĞϭϵĂǀƌŝůϭϵϴϰ͘ŵĂŐǇĂƌƐǌĞŵƐǌƂŐƂƚŵƵƚĂƚũĂďĞĠƐĂŚĂŶŐƵůĂƚŽƚĠƌǌĠŬĞůƚĞƚŝ͗,KZE'ǇƵůĂ͗ƂůƂͲ
ƉƂŬ͘ĞŶŝƚŬƂŶǇǀĞŬ͕ϭϵϵϭ͘ϭϲϰͲϭϲϳ͘
ϰ D ƵƌŽƉĞ ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿ ĂƌƚŽŶ ϱϮϴϭ͘ EΣϲϴͬh͕ EŽƚĞ͕ ZĞůĂƚŝŽŶƐ ĨƌĂŶĐŽͲŚŽŶŐƌŽŝƐĞƐ͕
WĂƌŝƐ͕ůĞϭϲũĂŶǀŝĞƌϭϵϴϰ͘
ϱ D ƵƌŽƉĞ ,ŽŶŐƌŝĞ͕ WŽůŝƚŝƋƵĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿ ĂƌƚŽŶ ϱϮϴϭ͘ EŽƚĞ EΣ ϴϯϰͬƵ͕͘
ZĞŶĐŽŶƚƌĞƌĚƵDŝŶŝƐƚƌĞĂǀĞĐƐŽŶŚŽŵŽůŽŐƵĞŚŽŶŐƌŽŝƐ͕D͘sĂƌŬŽŶǇŝĞŶŵĂƌŐƵĞĚĞ ůĂϰϬğŵĞƐĞƐƐŝŽŶĚĞ
ů͛ƐƐĞŵďůĠĞ'ĠŶĠƌĂůĞĚĞƐEĂƚŝŽŶƐhŶŝĞƐ͘WĂƌŝƐ͕ůĞϭϴƐĞƉƚĞŵďƌĞϭϵϴϱ͘
ϲDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿĂƌƚŽŶϱϮϴϯ͘EΣϳϬϱͬh͕EŽƚĞĚĞƐǇŶƚŚğƐ͕ϮϴũƵŝŶϭϵϴϮ͘
ϳDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿ͕ĂƌƚŽŶϱϮϴϭ͘EŽƚĞ͘ZĞůĂƚŝŽŶƐƉŽůŝƚŝƋƵĞƐĨƌĂŶĐŽͲŚŽŶŐƌŽŝƐĞƐ͘ϲ
ũĂŶǀŝĞƌϭϵϴϰ͘
ϴ<^<^͗ϲϴ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ͘ϱϯϮͲϱϯϴ͘
ϵDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿĂƌƚŽŶϱϮϴϭ͘EŽƚĞEΣϴϯϰͬƵ͕͘ ZĞŶĐŽŶƚƌĞƌĚƵDŝŶŝƐƚƌĞĂǀĞĐ
ƐŽŶ ŚŽŵŽůŽŐƵĞ ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕ D͘ sĂƌŬŽŶǇŝ ĞŶ ŵĂƌŐƵĞ ĚĞ ůĂ ϰϬğŵĞ ƐĞƐƐŝŽŶ ĚĞ ů͛ƐƐĞŵďůĠĞ 'ĠŶĠƌĂůĞ ĚĞƐ
EĂƚŝŽŶƐhŶŝĞƐ͘WĂƌŝƐ͕ůĞϭϴƐĞƉƚĞŵďƌĞϭϵϴϱ͘
ϭϬ D ƵƌŽƉĞ ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϱϮϴϭ͘ EŽƚĞ͘ ZĞůĂƚŝŽŶƐ ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ĨƌĂŶĐŽͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϰϵ
ƚŽƐ͕ŬƺůƂŶůĞŐĞƐƵƚĂƚǀĄůĂƐǌƚĂŶŝĂ<'^dŬĞƌĞƚĞŝŶďĞůƺůŝƐ͕ĚĞĂǀĂůſĚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚĂ
EǇƵŐĂƚƚĂůŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂĂŵĂŐǇĂƌŽŬŶĂŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƉŽůŝƚŝŬĄũĂŵĞůůĞƚƚŝŶĞŵǌĞƚͲ
ŬƂǌŝĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞ͕ϭϭĂŵŝĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂďŝůĂƚĞƌĄůŝƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƚĞƌƺůĞƚĠŶďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ
ƵĚĂƉĞƐƚƐǌĄŵĄƌĂŶĂŐǇŽďďŵŽǌŐĄƐƚĞƌĞƚ͘
ŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬƚƅůŬĞǌĚǀĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬŽŵŽůǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝƉƌŽďůĠŵĄŬŬĂůŬƺǌͲ
ĚƂƚƚ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶƂǀĞŬĞĚĠƐůĞůĂƐƐƵůƚ͕ĂŬƺůƐƅĂĚſƐƐĄŐŵĞŐŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐ<ĞͲ
ůĞƚͲƵƌſƉĂ ůĞŐŝŶŬĄďď ĞůĂĚſƐŽĚŽƚƚ ŽƌƐǌĄŐĄŶĂŬ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ şŐǇ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŶǇŝƚŽƚƚƐĄŐ
ĞŐǇďĞŶŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐĞďĞǌŚĞƚƅƐĠŐŐĞůĠƐşŶǇŝƚĄƐŝŬĠŶǇƐǌĞƌƌĞůƉĄƌŽƐƵůƚ͘ϭϮDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂ
ĨƌĂŶĐŝĂŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĨŽƌŐĂůŽŵƚĞƌƺůĞƚĠŶĂǌϱ͘ŚĞůǇĞƚĨŽŐůĂůƚĂĞů͕ĠƐĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚŶĞŚĞǌşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂĨƌĂŶĐŝĂǀĄůůĂůĂƚŽŬŚĄƚͲ
ƌĄŶǇŽƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀŽůƚĂŬĂŶĠŵĞƚĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬĐĠŐĞŬŚĞǌŬĠƉĞƐƚ͘ůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐǀŽůƚ
ƚĞŚĄƚ ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝͲĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ƐǌşŶǀŽŶĂůĂ͕ Ă ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬ ƌĞĂůŝƚĄƐĂŝ ĠƐ Ă ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ
ƐǌĄŶĚĠŬŽŬ ŬƂǌƂƚƚ͘ WĄƌŝǌƐďĂŶ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĞŐǇĞŶƐƷůǇĄŶĂŬ
ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌĞ ƚƂƌĞŬĞĚƚĞŬ͕ ĠƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂŵĂŐǇĂƌŽŬŶĂŬĂŶĠŵĞƚĞŬ ũĂǀĄƌĂ͕ ĠƐĂ
ĨƌĂŶĐŝĄŬŬĄƌĄƌĂŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌſĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĄĐŝſũĄďĂŶůĄƚƚĄŬĂŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬŽŬĄƚ͘ϭϯ
ǌϭϵϴϲͲŽƐĠǀĨŽƌĚƵůĂƚŽƚŚŽǌŽƚƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘ĐƐĞƌŶŽďŝůŝŬĂƚĂƐǌƚͲ
ƌſĨĂ͕ŝůůĞƚǀĞĂZĞǇŬũĂǀşŬďĂŶDŝŚĂŝů'ŽƌďĂĐƐŽǀĠƐZŽŶĂůĚZĞĂŐĂŶŬƂǌƂƚƚŵĞŐǀĂůſƐƵůſ
ƚĂůĄůŬŽǌſǀŽůƚĂǌĂǌĞƐĞŵĠŶǇ͕ĂŵĞůǇŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂĂŬĞůĞƚͲŶǇƵŐĂƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬĠͲ
Ɛƅďďŝ ĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͘ ǌĞŶ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ ĄƚͲ
ĂůĂŬşƚŽƚƚĂ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ǀŝƐǌŽŶǇĄƚ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬϭϰ ĠƐ EǇƵŐĂƚͲ
ƵƌſƉĂŝƌĄŶǇĄďĂ͘ǌĞŬƌĞĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƌĂĂĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƐĠƌǌĠŬĞŶǇĞŶĨŝŐǇĞůƚ͕
ĂǌŽŬŚŽǌ ƉŽǌŝƚşǀĂŶ ǀŝƐǌŽŶǇƵůƚ͕ ĚĞ ĠƌĚĞŵŝ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐƌĞ ŶĞŵ ǀĄůůĂůŬŽǌŽƚƚ͘ WĄͲ
ƌŝǌƐďĂŶ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂ ĠƐ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐƌĂ ĨŝŐǇĞůƚĞŬ͕ ĚĞ
ĞŐǇŝŬŽƌƐǌĄŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶƐĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬĞůƅƌĞŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚŬŽŶĐĞƉĐŝſǀĂůĂƌƌĂ
ǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ͕ ŚŽŐǇ ŚŽŐǇĂŶ ĂůĂŬşƚƐĄŬ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚ Ăǌ Ʒũ ŚĞůǇǌĞƚŚĞǌ͘ ϭϵϴϲ ǀĠŐĠŶ Ă
ĨƌĂŶĐŝĂ <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶ Ăǌ ĞůĞŵǌĠƐĞŬ ŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĄďĂ Ăǌ ϭϵϱϲͲŽƐ ĨŽƌƌĂĚĂͲ
ůŽŵŚĂƌŵŝŶĐĠǀĞƐĠǀĨŽƌĚƵůſũĂŬĂƉĐƐĄŶĠƌĞǌŚĞƚƅǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶŵĞŐůĠǀƅ
ůĄƚĞŶƐĨĞƐǌƺůƚƐĠŐŬĞƌƺůƚĞŬ͕ĠƐĂĨƅŬĠƌĚĠƐŶĞŬĂǌƚƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂŬĄĚĄƌŝǌŵƵƐŚŽͲ
ŐǇĂŶ ĠƐŵŝůǇĞŶ ĨŽƌŵĄďĂŶ ĨŽŐ ƚŽǀĄďďĠůŶŝ͕ ĠƐ ĞǌǌĞů Ăǌ ƂƌƂŬƐĠŐŐĞů ĂŵĂŐǇĂƌŽŬ ŚŽͲ
ŐǇĂŶƚƵĚŶĂŬŵĞŐďŝƌŬſǌŶŝ͘ϭϱWĄƌŝǌƐďĂŶŝƐůĄƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂƌĠŐŝƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌŶĞŵĨŽŐĨĞŶŶŵĂƌĂĚŶŝ͕ĚĞĨŽŬŽǌĂƚŽƐĄƚŵĞŶĞƚĞƚĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞŬ͘ϭϲ
                                                                                                                  
ŚŽŶŐƌŽŝƐĞƐ͕WĂƌŝƐ͕ůĞϲũĂŶǀŝĞƌϭϵϴϰ͘
ϭϭDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϭͲϭϵϴϱͿ͕ĂƌƚŽŶϱϮϴϭ͘ZĞůĂƚŝŽŶƐ ĨƌĂŶĐŽͲŚŽŶŐƌŽŝƐĞƐ͕EŽƚĞEΣϲϴͬƵ͕͘
ϭϲũĂŶǀŝĞƌϭϵϴϰ͕͘ŝůů͘ĂƌƚŽŶϱϮϴϱ͘>Ă,ŽŶŐƌŝĞăů͛ĠƚĠϭϵϴϱ͕WŽůŝƚŝƋƵĞŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞĞƚƉŽůŝƚŝƋƵĞĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͘
ϭϮ  ƚĠƌƐĠŐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŝǀĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͗ Z/,d͕ yĂǀŝĞƌ͗ >Ă ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶĚĞƐ ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ
ƐŽĐŝĂůŝƐƚĞƐ ĞƐƚ ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ ϭϵϱϬͲϭϵϵϭ͗ ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕ ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕ ƌƵƉƚƵƌĞ /E͗ Zh͕ ůŝƐĂďĞƚŚ ĚƵͲ
DE/'E͕ŚƌŝƐƚŝŶĞ;ĞĚ͘Ϳ͗sĞƌƐůĂƌĠƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶĚĞů͛ƵƌŽƉĞ͘ƉƉŽƌƚƐĞƚůŝŵŝƚĞƐĚƵƉƌŽĐĞƐƐƵƐĚ͛,ĞůƐŝŶŬŝ
ĚĞϭϵϳϱăŶŽƐũŽƵƌƐ͕>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕WĂƌŝƐ͕ ϮϬϬϱ. ϮϬϱͲϮϮϮ͘
ϭϯ<^<^͗ϳϬ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵϱϰϱͲϱϰϵ͘
ϭϰ^KhdKh͗ϲϳϳͲϲϴϱ͘
ϭϱ D ƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϲϯϮϬ͘ EΣ ϵϰϰͬƵ͘ >Ă ,ŽŶŐƌŝĞ ƚƌĞŶƚĞ ĂŶƐ ĂƉƌğƐ ůĞƐ
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐĚĞϭϵϱϲ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ůĞϭϳƐĞƉƚĞŵďƌĞϭϵϴϲ͘
ϭϲDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϵ͘EŽƚĞ͘>Ă,ŽŶŐƌŝĞĞŶƚƌĞĚĂŶƐů͛ĂƉƌğƐͲŬĂĚĂƌŝƐŵĞ͘
EΣϴϭͬƵ͘ƉĂƌŝƐ͕ůĞϲŽĐƚŽďƌĞϭϵϴϳ͘


'ĂƌĂĚŶĂŝŽůƚĄŶ͗ůůĞŶƐĠŐďƅůďĂƌĄƚŽŬ͘ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĞŝ;ϭϵϴϱͲϭϵϵϮͿ

ϭϱϬ
ϭϵϴϳͲϭϵϴϴ ĨŽůǇĂŵĄŶ WĄƌŝǌƐďĂŶ ƐǌĞŵďĞ ŬĞůůĞƚƚ ŶĠǌŶŝ ĂǌǌĂů Ă ƚĠŶŶǇĞů͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
E^<ĂŬƚŝǀŝƚĄƐĂ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶŵĞŐŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ͕ĠƐĂŶĠŵĞƚͲƐǌŽǀũĞƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ƐǌĞƌĞƉĞDŽƐǌŬǀĂ ƐǌĄŵĄƌĂĞŐǇƌĞ ĨŽŶƚŽƐĂďďĄǀĄůƚ͘ϭϳ WĄƌŝǌƐŵŝŶĚĞŶĞƐǌŬƂǌǌĞůĂŬŽͲ
ƌĄďďĂŶ ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌĞ͕ Ăǌ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂ ƚƂƌĞͲ
ŬĞĚĞƚƚ͕ ĠƐ Ă ŶĠŵĞƚĞŬŬĞů ƐǌŽƌŽƐĂďď ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄǀĂů ŬşǀĄŶƚĂ Ă ŶĠŵĞƚͲ
ĨƌĂŶĐŝĂĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚŬŝƐǌĠůĞƐşƚĞŶŝ͘ϭϴϭϵϴϳͲďĞŶĠĐƐďĞŶƂƐƐǌĞƺůƚĂǌƵƌſƉĂŝŝǌͲ
ƚŽŶƐĄŐŝĠƐŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ<ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ͕ĚĞWĄƌŝǌƐĂŵƵůƚŝůĂƚĞƌĄůŝƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŚĞͲ
ůǇĞƚƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ďŝůĂƚĞƌĄůŝƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌĞ ŚĞůǇĞǌƚĞ Ă ŚĂŶŐƐƷůǇƚ͘
DŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬƂƚϭϵϴϴ͘ŵĄũƵƐϭϲͲĄŶƷũƌĂǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͕ĠƐĞǌĞŐǇƷũƐǌĂŬĂƐǌŬĞǌĚĞͲ
ƚĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂĨƌĂŶĐŝĂŬĞůĞƚŝŶǇŝƚĄƐŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘ϭϵ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐƷũƌĂŬĠƐǌŶĞŬŵƵͲ
ƚĂƚŬŽǌŽƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬƚşǀĂďďƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐƐǌŽŶ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͘WĄƌŝǌƐďĂŶĞŐǇƌĞ
ŝŶŬĄďďĂǌƚŬĞǌĚƚĠŬĠƌĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇĞŐǇƷũŵƵŶŬĂŵĞŐŽƐǌƚĄƐŬĞǌĚĞƚƚŬŝĂůĂŬƵůŶŝŽŶŶĂů
ĂŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝĠƌĚĞŬƐǌĨĠƌĂĨĞůŽƐǌƚĄƐĄďĂŶ͘&ƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌƌƅůƷŐǇůĄƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂ
ŶĠŵĞƚĞŬĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂŐǇĞŶŐĞ͕ĨŝǌĞƚĠƐŬĠƉƚĞůĞŶ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝďĂũŽŬƚſůƐǌĞŶǀĞĚƅŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŬĂƚ;>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ͕ƵůŐĄƌŝĂ͕ZŽŵĄŶŝĂͿŬşǀĄŶũĄŬĄƚĞŶŐĞĚŶŝĂĨƌĂŶĐŝĄŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ĠƐ
ĂũŽďďƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƚŵƵƚĂƚſŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚ;DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ͕E<ͿĂƐĂũĄƚ
ŚĄƚŽƌƐǌĄŐƵŬŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝŬ͘ǌĞůĨŽŐĂĚŚĂƚĂƚůĂŶǀŽůƚWĄƌŝǌƐƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵŝǀĞůĨƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌͲ
ƌƅů ŝƐ ŝŶŬĄďď Ă ƌĞĄůƉŽůŝƚŝŬĄƚ͕ ǀĂŐǇŝƐ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝͲƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŚŽǌ ǀĂůſ ĂůͲ
ŬĂůŵĂǌŬŽĚĄƐƚ͕ĠƐŶĞŵĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬŚĂŶŐŽǌƚĂƚĄƐĄƚƚĂƌƚŽƚƚĄŬĞůƐƅĚůĞͲ
ŐĞƐŶĞŬ͘ϭϵϴϴŶǇĂƌĄŶĂǌůǇƐĠĞͲƉĂůŽƚĄďĂŶĞŐǇ ƐǌƾŬŬƂƌƾďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŶĞůŚĂƚĄƌŽǌͲ
ƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂŵĄƐŽĚŝŬDŝƚƚĞƌƌĂŶĚͲĞůŶƂŬƐĠŐĞůƐƅĠǀĞŝďĞŶĂĨƌĂŶĐŝĂĄůůĂŵĨƅǀĂůĂŵĞŶǇͲ
ŶǇŝŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĄůůĂŵďĂʹŬŝǀĠǀĞĂǌĂŬŬŽƌŵĄƌƐǌĂůŽŶŬĠƉƚĞůĞŶŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚZŽŵĄͲ
ŶŝĄƚʹĞůůĄƚŽŐĂƚ͘>ĠŶǇĞŐĞƐǀĄůƚŽǌĄƐƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂƌĠƐǌĠǀĠƚĞƚͲ
ƚĠŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĞůůĞŶǌĠŬŝŵŽǌŐĂůŵĂŬǀĞǌĞƚƅŝǀĞůĂŚŝǀĂƚĂůŽƐĞůŶƂŬŝůĄͲ
ƚŽŐĂƚĄƐŽŬŬĞƌĞƚĠďĞŶƚĂůĄůŬŽǌǌĂŶĂŬ͘ϮϬ
:ĞĂŶͲĞƌŶĂƌĚ ZĂŝŵŽŶĚ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ϭϵϴϴ͘ ŵĄƌĐŝƵƐ ϮϰͲϮϱ ŬƂǌƂƚƚ ůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂ͕ϮϭŚŝǀĂƚĂůŽƐŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞƚƅŬŵĞůůĞƚƚʹsĄƌŬŽŶǇŝWĠƚĞƌŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌĠƐDĂƌũĂŝ:ſǌƐĞĨŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬͲŚĞůǇĞƚƚĞƐʹ͕WĂƐŬĂŝ>ĄƐǌůſďşďŽƌŽƐƐĂůŝƐƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ͕
ĠƐŵĂŐǇĂƌĞůůĞŶǌĠŬŝĞŬĞƚŝƐĨŽŐĂĚŽƚƚĂĨƌĂŶĐŝĂƌĞǌŝĚĞŶĐŝĄŶ͘ϮϮĨƌĂŶĐŝĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ĠƌǌĠŬĞůƚĞĂŵĂŐǇĂƌƉĂƌƚŶĞƌĞŬĨƌĂŶĐŝĂďĂƌĄƚƐǌĞŵůĠůĞƚĠƚ;ƺŶŶĞƉŝďĞƐǌĠĚĠďĞŶĂƚƐĄŶǇŝ
:ĄŶŽƐƚŝĚĠǌƚĞͿ͕ĠƐůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŵĞŐŐǇƅǌƚĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇͣƵƚſĚũĄƚŵĄƌĞŐǇƐǌƺůĞƚƅďĞŶůĠǀƅ
Ʒũ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǀĞǌĞƚƅŝĨŽŐĂĚũĄŬ͘͟Ϯϯ&ƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌƌƅůĠƌĞǌƚĠŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇ
ĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶĠƌĚĞŵŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŬĞǌĚƅĚƚĞŬ͕ĠƐϭϵϴϵͲϭϵϵϬͲƌĞŵĄƌŽůǇĂŶĐĠůŽŬŵĞŐǀĂͲ
                                                 
ϭϳKZ,/>ĄƐǌůſ͗ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄũĂϭϵϭϴƵƚĄŶ͘/E͗ZDĂƌŐŝƚ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗
hŶŝſƐŬŝŚşǀĄƐŽŬĂǌĞǌƌĞĚĨŽƌĚƵůſŶ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϱ͘ϱϭͲϱϵ͘
ϭϴDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϵ͘,ŽŶŐƌŝĞ͘
ϭϵ&s/Z͕WŝĞƌƌĞͲDZd/EͲZK>E͕DŝĐŚĞů͗>ĂĠĐĞŶŶŝĞDŝƚƚĞƌƌĂŶĚ͕>ĞƐĚĠĨŝƐϭϵϴϴͲϭϵϵϭ͘ĚŝƚŝŽŶ
ĚƵ^ĞƵŝů͘///͘ǀŽů͘ϭϵϵϲ͘ϭϲϳͲϭϳϬ͘<^<^;ϮϬϭϯͿ͗ϳϱ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵϱϴϱͲϱϴϴ͘
ϮϬ<^͗Ϯϳϴ͘ϮϴϮͲϮϴϯ͘
ϮϭDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϯϵ͘sŝƐŝƚĞĚƵŵŝŶŝƐƚƌĞĞŶ,ŽŶŐƌŝĞ͘EΣϲϯϵϰ͕͘ϲϯϵϳ͘
dĠůĠŐƌĂŵŵĞĂƵĚĠƉĂƌƚ͘
ϮϮ D ƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϲϯϯϵ͘ ŽŶƐĞŝů ĚĞƐŵŝŶŝƐƚƌĞƐ ĚƵ ϮϴŵĂƌƐ͘ sŝƐŝƚĞ ĞŶ
,ŽŶŐƌŝĞ͘
Ϯϯ'ZE/Ͳ^,Z/Z͗ϭϯϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϱϭ
ůſƐşƚĄƐĄƚ ŝƐ ŬŝƚƾǌƚĠŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬŬĞů Ă ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ŵŝŶƅƐĠŐĠŶĞŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ
ŬşǀĄŶƚĄŬĞůĠƌŶŝ͘ŶŶĞŬĞŐǇŝŬĞƐǌŬƂǌĞǀŽůƚĂ&ƌĂŶĐŝĂ/ŶƚĠǌĞƚƷũĠƉƺůĞƚĠŶĞŬĨĞůĠƉşƚĠƐĞ͕
ĂŵĞůǇŶĞŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂʹŵŝǀĞůĂŵĂŐǇĂƌĨĠůŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĂŶŶĞŵĂŬĂƌƚƚƷůƐŽŬƚĞͲ
ƌĞƚĞŶŐĞĚŶŝĂͣůĂǌşƚĄƐŝ͟ƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬʹĠǀƚŝǌĞĚĞŬſƚĂŚƷǌſĚŽƚƚ͘ϮϰĨƌĂŶĐŝĂͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ ŬŝĞŵĞůƚ ĞƐĞŵĠŶǇƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ă EĂŐǇ /ŵƌĞͲĞŵůĠŬŵƾ ĨĞůĂǀĂƚĄƐĂ
ϭϵϴϴ͘ ũƷŶŝƵƐϭϳͲĠŶ͕ĂŵĞůǇĂůŬĂůŵĄǀĂůʹŚĂůůĂƚǀĂĂŚŝǀĂƚĂůŽƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŚĂŶŐũĄƚʹ
&ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬŝƐƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐŝƺǌĞŶĞƚĞƚŬƺůĚƂƚƚ͘ǌĂŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŐǇĠƌͲ
ƚĞůŵƾƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůĄƐĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ Ăǌ ϭϵϱϲͲŽƐ ĠƐ Ăǌ ϭϵϴϴͲĂƐŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ĞƐĞŵĠͲ
ŶǇĞŬŶĞŬ͕ ĠƐ ŬŽŵŽůǇ ǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚ ŬĂƉŽƚƚ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝ ŬƂƌƂŬďĞŶ͘  ĨƌĂŶĐŝĂ
ŶĂŐǇŬƂǀĞƚϭϵϴϴŽŬƚſďĞƌĠďĞŶĠƌƚĠŬĞůƚĞĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ĠƐĞŐǇƚĞůũĞͲ
ƐĞŶďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶŚĞůǇǌĞƚĞƚĄůůĂƉşƚŽƚƚŵĞŐ͘ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚƉŽǌŝƚşǀĂŶĠƌƚĠͲ
ŬĞůƚĞ͕ĚĞŵƂŐƂƚƚĞĂŵŽƐǌŬǀĂŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐůĞŐŝƚŝŵĄůſĞƌĞũĠƚůĄƚƚĂ͕ĂŵŝǀŝƐǌŽŶƚŵĞŐůĄƚĄͲ
ƐĂƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵĨĞůƚĠƚůĞŶƺůĞŐǇĞǌĞƚƚĂĨŽƌŵĄůſĚſĞůůĞŶǌĠŬĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝǀĞů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ
ůĂŬŽƐƐĄŐĂƉĂƚŝŬƵƐĠƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞůůĞŶĞƐŚŽǌǌĄĄůůĄƐĄƚŝƐůĠŶǇĞŐĞƐŝŶƐƚĂďŝůŝǌĄůſƚĠŶǇĞǌƅŶĞŬ
ƚĂƌƚŽƚƚĂ͘ϮϱϭϵϴϴǀĠŐĠŶƚĞŚĄƚĨƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌƌƅůĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶǌĂǀĂƌŽƐŶĂŬĠƐĞůůĞŶƚŵŽŶͲ
ĚĄƐŽƐŶĂŬůĄƚƚĄŬĂ<ĄĚĄƌƵƚĄŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĞůǇǌĞƚĠƚ͘
EĞŵǀŽůƚ ǀĠůĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇĂǌƷũŵĂŐǇĂƌĞůƐƅ ƚŝƚŬĄƌƚĠƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƂƚŵĞŐŬƺͲ
ůƂŶďƂǌƚĞƚĞƚƚĨŝŐǇĞůĞŵŵĞůĨŽŐĂĚƚĄŬWĄƌŝǌƐďĂŶ͕ŵŝǀĞůƷŐǇĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͕ŚŽŐǇƐǌĞŵĠůǇŝͲ
ƐĠŐĞ͕ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂĠƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂĂĨƌĂŶĐŝĄŬĄůƚĂůŶĂŐǇƌĂĠƌƚĠŬĞůƚ'ŽƌďĂĐƐŽǀĠŚŽǌŚĂͲ
ƐŽŶůşƚŽƚƚ͘Ϯϲ'ƌſƐǌ<ĄƌŽůǇϭϵϴϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϳͲϭϵͲĠŶůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂϮϳĠƐ
ĂŬĠƚŽůĚĂůƷƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌƐĂũĄͲ
ƚŽƐƐĄŐŽŬ ĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚ͕Ϯϴ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƌĞĨŽƌŵŽŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ ŬĠƌƚĞ ĨƌĂŶĐŝĂ ƚĄƌŐǇĂůſͲ
ƉĂƌƚŶĞƌĞŝƚƅů͘Ϯϵ &ƌĂŶĐŝĂ ƌĠƐǌƌƅů Ă ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ŶĂŐǇŽŶ ũſŶĂŬŵŝŶƅƐşƚĞƚͲ
ƚĠŬ͕ĂůĂƉǀĞƚƅƚĄƌŐǇĂůĄƐŝĐĠůŬĠŶƚĨŽŐĂůŵĂǌƚĄŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǀĄůƚŽǌĄƐŽͲ
ŬĂƚĞůƅƐĞŐşƚƐĠŬ͕ĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐŝƚĠŶǇĞǌƅŬĞƚĐƐƂŬŬĞŶƚƐĠŬĠƐĞůŽƐǌůĂƐƐĄŬĂŵĂŐǇĂͲ
ƌŽŬŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĨĠůĞůŵĠƚĂƌƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌſƉĄŶďĞůƺůŝŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚͲ
ƐĄŐƚŽǀĄďďƌĂŝƐĨĞŶŶŵĂƌĂĚ͘ůŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂǀŽͲ
ŶĂƚŬŽǌſŵĂŐǇĂƌũĂǀĂƐůĂƚŽŬĂƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶƚĄŵŽŐĂƚŶŝĨŽŐũĄŬ͘ϯϬ
&ƌĂŶĐŝĂ ƌĠƐǌƌƅů͕ ŵŝŶƚ ĂŚŽŐǇ Ă ŬŽƌĄďďŝ ĠǀĞŬďĞŶ͕ şŐǇ ϭϵϴϵͲϭϵϵϬ ĨŽůǇĂŵĄŶ ŝƐ Ă
ƐƚĂďŝůŝƚĄƐ ĠƐ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ǀŽůƚĂŬ ĂǌŽŬ Ă ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ƚĠŶǇĞǌƅŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬŚĞǌ ǀŝƐǌŽͲ
                                                 
Ϯϰ<^<^͗ϳϭ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵϱϱϬͲϱϲϬ͘
ϮϱDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϵ͘EΣϭϮϭϵͬƵ͘WĂŶŽƌĂŵĂŚŽŶŐƌŽŝƐϭϵϴϴ͘ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ůĞϮϱŽĐƚŽďƌĞϭϵϴϴ͘
ϮϲDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϴ͘EΣϭϱϳ͘ >Ă ƐƚǇůĞĚĞ<ĂƌŽůǇ'ƌŽƐǌ͘WĂƌŝƐ ůĞϭϰ
ŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϴϴ͘
ϮϳDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϰϬ͘EŽƚĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ͘sŝƐŝƚĞŽĨĨŝĐŝĞůůĞĚĞD͘<ĂƌŽůǇ
'ƌŽƐǌ;ϭϳͲϭϵŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϴϴͿ͘
ϮϴDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϰϬ͘EΣϯϮϲϲ͘dĠůĠŐƌĂŵŵĞăů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͘
ϮϵDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϰϬ͘sŝƐŝƚĞŽĨĨŝĐŝĞůůĞĞŶ&ƌĂŶĐĞĚĞD͘<ĄƌŽůǇ'ƌſƐǌ͘
EΣϮϯϵϰϴ͘dĠůĠŐƌĂŵŵĞĂƵĚĠƉĂƌƚ͕ůĞϮϵŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϴϴ͘
ϯϬDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϰϬ͘EŽƚĞĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ͘sŝƐŝƚĞŽĨĨŝĐŝĞůůĞĚĞD͘<ĂƌŽůǇ
'ƌŽƐǌ;ϭϳͲϭϵŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϴϴͿ͘ĨĞůũĞŐǇǌĠƐďĞŶĞǌŽůǀĂƐŚĂƚſ͗ͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůŬŝĂůĂŬşƚŽƚƚŬĂƉĐƐŽůĂƚĂͲ
ŝŶŬ ĨŽŶƚŽƐ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌĂŶĂŬ ĂďďĂŶ Ă ĨŽůǇĂŵĂƚďĂŶ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ƷũƌĂ ĂŬĂƌũƵŬ ĠƉşƚĞŶŝ Ă ŬĞůĞƚ
ĞƵƌſƉĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶŬĂƚ͘ƌĚĞŬůƅĚĠƐƐĞůĠƐƐǌŝŵƉĄƚŝĄǀĂů ĨŝŐǇĞůũƺŬĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚĂůĂͲ
ŬƵůĄƐĄƚ͕ĠƐĂǌŽŶǀĂŐǇƵŶŬ͕ŚŽŐǇďĄƚŽƌşƚƐƵŬ;ĂǌƚͿ͙͕͟ŝůů͘<^<^͗ϳϯ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵϱϳϯͲϱϳϰ͘


'ĂƌĂĚŶĂŝŽůƚĄŶ͗ůůĞŶƐĠŐďƅůďĂƌĄƚŽŬ͘ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĞŝ;ϭϵϴϱͲϭϵϵϮͿ

ϭϱϮ
ŶǇşƚǀĂŶĠǌƚĠŬĠƐ ĞůĞŵĞǌƚĠŬ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘ϯϭ  ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ
ŽůĚĂůĄƌſůƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĞǌĞŶŝĚƅƐǌĂŬĂůĂƚƚĠƌĚĞŵŝƐǌĄŶĚĠŬŶĞŵŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚĂƌƌĂǀŽͲ
ŶĂƚŬŽǌſĂŶ͕ ŚŽŐǇ ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ ǀĠŐďĞŵĞŶƚƅ ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĂƚ ĠƌͲ
ĚĞŵďĞŶŬŽƌůĄƚŽǌǌĄŬ͕ĠƐůĠŶǇĞŐĠďĞŶĐƐĂŬĂƌĞǌƐŶǇĞǀͲĚŽŬƚƌşŶĂͣůĞďĞŐƚĞƚĠƐĞ͟ϯϮǀŽůƚ
Ăǌ ĞŐǇĞĚƺůŝ ĞƐǌŬƂǌ͕ ĂŵĞůůǇĞů ďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝ ƚƵĚƚĄŬ Ăǌ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘ ǌǌĞů ƉĄƌŚƵǌĂͲ
ŵŽƐĂŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐĂŶǇƵŐĂƚŝŽƌƐǌĄŐŽŬƌĠƐǌĠƌƅůĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬůĂƐƐşƚĄƐĂ͕ĠƐĂƐƚĂͲ
ďŝůŝƚĄƐŵĞŐƚĂƌƚĄƐĂǀŽůƚĂǌĂĐĠů͕ĂŵĞůůǇĞůŝŐǇĞŬĞǌƚĠŬĂŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝǀĄůƚŽǌĄͲ
ƐŽŬĂƚ ďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝ͘ϯϯ ϭϵϴϵ͘ ŵĄũƵƐ ϮϬͲĄŶ 'ĞŽƌŐĞƐ ƵƐŚ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĠƐ &ƌĂŶĕŽŝƐ
DŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ĨƌĂŶĐŝĂ ĞůŶƂŬ ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ WĄƌŝǌƐďĂŶ͕ ĠƐ ĞŐǇƺƚƚ ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ Ă W,ZͲ
ƉƌŽŐƌĂŵ ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƌſů͕ ǀĂŐǇŝƐ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ĄůůĂŵŽŬ ŬƂǌƺů
>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ĠƐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ĂĚŶĂŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ͘  ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ĞŐǇŵĄƐ
ŵĞůůĞƚƚƚƂƌƚĠŶƅĠƌƚĠŬĞůĠƐĞĨƌĂŶĐŝĂƐǌĞŵŵĞůŵŝŶĚĞŶĨĠůĞŬĠƉƉĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐͣĨĞůͲ
ĠƌƚĠŬĞůĠƐĠƚ͕͟ĠƐĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĞĨŽƌŵŽŬĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚũĞůĞŶƚŝ͘ŶŶĞŬĂƐǌĄŶĚĠŬŶĂŬ
Ă ŬŽŵŽůǇƐĄŐĄƚ ŵƵƚĂƚũĂ͕ ŚŽŐǇ WĄƌŝǌƐďĂŶ Ăǌ Ġǀ ǀĠŐĠƌĞ ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſ
ĞůĞŵǌĠƐĠƚ ŝƐ ĞůǀĠŐĞǌƚĠŬ͘ϯϰ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ ĠƐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƉĄƌŚƵǌĂŵďĂ ĄůůşƚĄƐĂ
ŶĞŵ ǀŽůƚ ǀĠůĞƚůĞŶ͕ ŚŝƐǌĞŶ ŵŝŶĚŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŬƵůĐƐƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲ
ĞƵƌſƉĂŝĄƚĂůĂŬƵůĄƐďĂŶ͘ǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬǀĞǌĞƚƅŝĚƂŶƚƂƚƚĞŬĂƌͲ
ƌſů͕ŚŽŐǇƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚŶǇƷũƚĂŶĂŬ'ŽƌďĂĐƐŽǀŶĂŬ͘ǌƵƚſďďŝƌĞŶĚŬşǀƺůĨŽŶƚŽƐǀŽůƚWĄͲ
ƌŝǌƐ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵŝǀĞů ĞŐǇ ĞƌƅƐ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶƺů ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ǀŽůƚ Ăǌ Ʒũ
ĞƵƌſƉĂŝƐƚĂƚƵƐƋƵŽĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄŚŽǌ͘ŶŶĞŬĂǌĂůŬƵŶĂŬĂǌĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌŵĠŶǇĞ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇDŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ĞůŶƂŬ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ůĞŵŽŶĚŽƚƚ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ ĠƌͲ
ǀĠŶǇƌĞ ũƵƚƚĂƐƐĂ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŬĞůĞƚŝ ŶǇŝƚĄƐŝ ƉŽůŝƚŝŬĂ ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĐĠůũĂŝƚ͘ϯϱ WĄƌŝǌƐďĂŶ
ƵŐǇĂŶŝƐƚĂŶƵůƚĂŬĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬďſů͕ĂŵŝŬŽƌĐƐĂŬĂĨƌĂŶĐŝĂŬĂƚŽŶĂŝ
ũĞůĞŶůĠƚƚĞů ĠƐ ƚĞŬŝŶƚĠůůǇĞů ůĞŚĞƚĞƚƚ Ă ƐƚĂƚƵƐ ƋƵŽͲƚ ĨĞŶŶƚĂƌƚĂŶŝ͕ ĠƐ Ăǌ ŬĄƌƚǇĂǀĄƌŬĠŶƚ
ŽŵůŽƚƚƂƐƐǌĞĂŶĠŵĞƚĞŬŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠǀĞů͘ŚĂƚǀĂŶĂƐĠǀĞŬƷũŶǇŝƚĄƐŝƉŽůŝƚŝŬĄũĂƐŽͲ
ƌĄŶ ƐǌĞƌǌĞƚƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬ ŝƐ ſǀĂƚŽƐƐĄŐƌĂ ŝŶƚĞƚƚĠŬ ĂƉĄƌŝǌƐŝ ĚƂŶƚĠƐŚŽǌſŬĂƚ͕ ŚŝƐǌĞŶ
ĂŬŬŽƌĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǌĞůĞĚĠƐŶĞŵƉĄƌŽƐƵůƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĨĞũůƅĚĠƐĠǀĞů͘
ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ Ăǌ Ġǀ ĨŽůǇĂŵĄŶ ĨĞůŐǇŽƌƐƵůƚĂŬ͕ ϭϵϴϵ͘ ũƷŶŝƵƐϭϲͲĄŶ
EĂŐǇ/ŵƌĠƚĠƐƚĄƌƐĂŝƚƷũƌĂƚĞŵĞƚƚĠŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶWĄƌŝǌƐďĂŶĂĨƌĂŶĐŝĂĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŬĠƚͲ
ƐǌĄǌ ĠǀĞƐ ĠǀĨŽƌĚƵůſũĄƚ ƺŶŶĞƉĞůƚĠŬ͘ WĄƌŝǌƐďĂŶ ĞŬŬŽƌ ŵĠŐ ŵŝŶĚŝŐ ŶĞŵ ŐŽŶĚŽůƚĄŬ͕
ŚŽŐǇ ǀĂůſĚŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌĄƐ ůĞƐǌDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ ĠƐ ƐǌĄŵƵŬƌĂ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ Ă Ĩƅ
ƉƌŽďůĠŵĄƚĂǌũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇŶĞŵƚĂůĄůƚĄŬŵĞŐĂͣũƂǀƅŵďĞƌĠƚ͘͟ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƐĞͲ
ďĞƐƐĠŐĠƚŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇĂǌĠǀƅƐǌĠƌĞ͕ŵĄƌĂĨƌĂŶĐŝĄŬƐǌĄŵĄƌĂŝƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠǀĄůƚ͕
                                                 
ϯϭ Zh͕ ůŝƐĂďĞƚŚ ĚƵ͗ >Ă ,ŽŶŐƌŝĞ ĞŶŵĂƌĐŚĞ ǀĞƌƐ ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ ă ů͛hŶŝŽŶ ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͗ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐƵƐ
ŐƌĂĚƵůĞĚ͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶĚ͛ƵŶĐĂŶĚŝĚĂƚĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘ϭϵϴϵͲϮϬϬϰ͕PƚŬŽŶƚŝŶĞŶƐ͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŐǇĞƚĞŵĞƐ
dƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EΣϮϬϭϭͬϮ͘>d͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘ϵϳͲϭϬϭ͘
ϯϮ<^͗ϮϵϮͲϯϬϮ͘
ϯϯKZ,/>ĄƐǌůſ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶŵĂƌĂĚŶŝ͕<ƺůƺŐǇŝ^ǌĞŵůĞϲ͘ĠǀĨ͘
ϮϬϬϳͬϮͲϯ͘ϮϱϱͲϮϲϴ͘
ϯϰDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϵ͘dĂďůĞĂƵĐŽŵƉĂƌĂƚŝĨĚĞƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƉŽůŽŶĂŝƐĞĞƚ
ŚŽŶŐƌŽŝƐĞ͕ůĞϭϯŽĐƚŽďƌĞϭϵϴϵ͘
ϯϱt>>^͕^ĂŵƵĞů&͘:ƌ͗&ƌŽŵƵƌŽŵŝƐƐŝůĞƐƚŽDĂƐƐƚƌŝĐŚƚ͗dŚĞWŽůŝĐŝĞƐŽĨZĞĂŐĂŶͲƵƐŚĂŶĚDŝƚƚĞƌĂŶĚ͘/E͗
,&dEKZE͕,ĞůŐĂͲ^KhdKh͕'ĞŽƌŐĞƐͲ,ĞŶƌŝͲ^K͕^ƚĞƉŚĞŶ&͘Ͳt>>^͕^ĂŵƵĞů&͘:ƌ͘;ĞĚ͘Ϳ͗dŚĞ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ
dƌŝĂŶŐůĞ͘&ƌĂŶĐĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŝŶƚŚĞ^ŚĂƉŝŶŐŽĨƚŚĞEĞǁƵƌŽƉĞ͕ϮϴϳͲϯϬϳ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϱϯ
ŚŽŐǇ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ƐǌĂďĂĚ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬ ůĞƐǌŶĞŬ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ ĠƐ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĠŬ͕
ŚŽŐǇĂǌƚĂǌD^DWƵƚſĚƉĄƌƚũĂĞů ĨŽŐũĂǀĞƐǌşƚĞŶŝĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ůĞƐǌ>ĞŶŐǇĞůŽƌͲ
ƐǌĄŐƵƚĄŶĂŵĄƐŽĚŝŬĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŽƌƐǌĄŐ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͘ ůĞŐŶĂŐǇŽďďƉƌŽďůĠͲ
ŵĄŶĂŬĂǌŽŶďĂŶǀĠŐŝŐĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞůůĞŶǌĠŬŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠƚ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘WĄƌŝǌƐďĂŶ ŝƐ
ŬĞƌĞƐƚĠŬĂͣũƂǀƅŵďĞƌĠƚ͕͟ ĠƐĂ ůĞŐŶĂŐǇŽďďŬŽĐŬĄǌĂƚŝ ƚĠŶǇĞǌƅŶĞŬĂ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐŵĞŐͲ
ƐǌƾŶƚĠƚƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘ďďƅůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŶĠǌǀĞWĄƌŝǌƐƐǌĄŵĄƌĂĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŬŽƌŵĄͲ
ŶǇŽŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŬŝƐǌĄŵşƚŚĂƚſďďƉĂƌƚŶĞƌŶĂŬƚƾŶƚĞŬ͕ŵŝŶƚĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶĠƐŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ
ĞůůĞŶǌĠŬ ƚĂŐũĂŝ͕ ĂŬŝŬŶĞŬ ƐĞŵ ŽůǇĂŶ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚƵŬ͕ ƐĞŵ ŽůǇĂŶ ďĞĨŽůǇĄƐƵŬ ŶĞŵ ǀŽůƚ͕
ŵŝŶƚĂůĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŝĞůůĞŶǌĠŬŶĞŬ͘ϯϲǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂŚŝǀĂƚĂůŽƐŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞƚĠƐ
ŝƐ Ă ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ ƚƾǌƚĞ Ŭŝ ĐĠůƵů͘ ŶŶĞŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ƵĚĂƉĞƐƚ Ă
ĨƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŝ ŵĂŐǇĂƌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ĨĞůĠ ŝƐ ŶǇŝƚŽƚƚ͘ϯϳ ŶŶĞŬ Ă ƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ Ă ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ
ϭϵϴϵ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϳͲĠŶ dĂďĂũĚŝ ƐĂďĂ WĄƌŝǌƐďĂŶ ŬĞƌĞŬĂƐǌƚĂů ďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŶ ǀĞƚƚ ƌĠƐǌƚ͕
ĂŵĞůǇŶĞŬĐĠůũĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂŶďĞĨŽůǇĄƐƐĂůďşƌſŵĂŐǇĂƌŽŬĂƚŬĠƌũĞͲ
ŶĞŬĨĞůĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚũĞŶĞŬĂďĞĨŽůǇĄƐƐĂůďşƌſĨƌĂŶĐŝĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝŬƂƌƂŬŬĞů
ƚƂƌƚĠŶƅŬĂƉĐƐŽůĂƚĨĞůǀĠƚĞůďĞŶ͘ŵĂŐǇĂƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚʹEĂŐǇ'ĄďŽƌʹŝƐĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ƐǌĠůĞƐşƚĠƐĠŶĞŬĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌĂŚşǀƚĂĨĞů,ŽƌŶ'ǇƵůĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĨŝŐǇĞůŵĠƚ͘ϯϴ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚWĄƌŝǌƐďĂŶ͕ŵŝŶĚƵĚĂƉĞƐƚĞŶ
ĨĞůƺůşƌƚĄŬ Ăǌ ĞƌĞĚĞƚŝ ƐǌĄŶĚĠŬŽŬĂƚ͘ ϭϵϴϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϵͲϭϬͲĠŶĂďĞƌůŝŶŝ ĨĂů ůĞŽŵůĄƐĂ Ă
ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌĄƐƷũĂďďĨĞũĞǌĞƚĠƚŶǇŝƚŽƚƚĂŵĞŐ͘ǌϭϵϴϵ͘ĚĞĐĞŵͲ
ďĞƌϮͲϯͲĄŶůĞǌĂũůŽƚƚŵĄůƚĂŝƚĂůĄůŬŽǌſƉĞĚŝŐĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐŬŽƌƐǌĂŬǀĠŐĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘

ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŚĞůǇǌĞƚĨŽŬŽǌſĚŝŬ͍ŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐĂďĂͲ
ƌĄƚƐĄŐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĞ;ϭϵϵϬͲϭϵϵϮͿ

ƵƌſƉĄďĂŶŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſŬŽƌƐǌĂŬǀĄůƚĄƐĠƌĞǌƚĞƚƚĞŚĂƚĄƐĄƚĂ ĨƌĂŶĐŝĂŬĞůĞƚŝƉŽůŝƚŝŬĄͲ
ďĂŶ ŝƐ͕ ĠƐ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƅ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĄƚ ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ͕ ŬŝĞŵĞůƚ ƐǌĞƌĞƉĞƚ
ƐǌĄŶǀĂĂĨƌĂŶĐŝĂͲƐǌŽǀũĞƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĂŬ͘ϯϵŶĠŵĞƚũĞůĞŶůĠƚĞƌƅƐƂĚĠƐĞĂǌǌĂůĂŬŽĐŬĄͲ
ǌĂƚƚĂů ũĄƌƚ͕ŚŽŐǇ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŬŝƐǌŽƌƵů Ă ƚĠƌƐĠŐďƅů͕ ƌĄĂĚĄƐƵů Ă ƌĠŐŝſ ƐŽƌƐĄƚ ĞůĚƂŶƚƅ
ĂŵĞƌŝŬĂŝͲƐǌŽǀũĞƚ ƉĄƌďĞƐǌĠĚďƅů ŝƐ ŬŝƐǌŽƌƵůſďĂŶ ǀŽůƚ͕ Ăŵŝƚ WĄƌŝǌƐ ĂŬƚşǀ ŬĞůĞƚŝ ƉŽůŝƚŝŬĂ
ƌĠǀĠŶ ŬşǀĄŶƚĂ ĞůůĞŶƐƷůǇŽǌŶŝ͘ϰϬ  ŚĞůǇǌĞƚ ďŽŶǇŽůƵůƚƐĄŐĄƚ ŵƵƚĂƚũĂ͕ ŚŽŐǇ DŝƚƚĞƌƌĂŶĚͲ
'ŽƌďĂĐƐŽǀƚĂůĄůŬŽǌſŶŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚĂǌĞůƚĠƌƅĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬĂƚŬƂǌĞůşƚĞŶŝ͘ϰϭ
 ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ŶĠŵĞƚ ƉĂƌƚŶĞƌŶĞŬ ƐǌĄŵşƚſ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƐǌĞƌĞƉĞ Ğďďƅů Ă ƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚďſůŶĠǌǀĞŝƐĨĞůĠƌƚĠŬĞůƅĚƂƚƚ͕ĠƐŶĞŵǀŽůƚŬĠƚƐĠŐĞƐ͕ŚŽŐǇDŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬŝƐŵĠƚ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂůĄƚŽŐĂƚ͕ŵŝǀĞůĞŐǇďŝǌƚŽƐĠƐƐƚĂďŝůŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝƉĂƌƚŶĞƌŶĂŐǇŽŶŬĞůͲ
                                                 
ϯϲDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϵ͘EΣϮϯϴϭͬƵ͘EŽƚĞ͘ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞĚĞ ůĂ
,ŽŶŐƌŝĞ͘WĂƌŝƐ͕ůĞϴƐĞƉƚĞŵďƌĞϭϵϴϵ͘
ϯϳ<^<^͗ϳϴ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ͘ϲϬϬͲϲϬϮ͘
ϯϴhŽ͘ϳϲ͘ƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵϱϴϵͲϱϵϲ͕͘ŝůů͘ůĚ͘'ZE/ŽůƚĄŶ͗&ƌĂŶĐŝĂǀĠůĞŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝĄƚĂůĂŬƵůĄƐƌſů;ϭϵϴϴͲϭϵϵϬͿ͕>ĞǀĠůƚĄƌŝ<ƂǌůĞŵĠŶǇĞŬ͘ϴϮ͘ĠǀĨ͘ϮϬϭϭͬϭ͘ϭϳϳͲϭϴϰ͘
ϯϵs4^^͕DĂƵƌŝĐĞ͗>ĂƉƵŝƐƐĂŶĐĞŽƵů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͍͕/E͗,ŝƐƚŽŝƌĞĚĞůĂĚŝƉůŽŵĂƚŝĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕WĞƌƌŝŶ͕WĄͲ
ƌŝǌƐ͕ϮϬϬϲ͘ϵϯϮͲϵϱϯ͘
ϰϬDE>ͲK>;DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝ>ĞǀĠůƚĄƌKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌĂͿͲy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϳϵͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂ͘
ϰϭDE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϮϬϵϵͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘'ŽƌďĂĐƐŽǀͲDŝƚƚĞƌƌĂŶĚƚĂůĄůŬŽǌſ͘


'ĂƌĂĚŶĂŝŽůƚĄŶ͗ůůĞŶƐĠŐďƅůďĂƌĄƚŽŬ͘ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĞŝ;ϭϵϴϱͲϭϵϵϮͿ

ϭϱϰ
ůĞƚƚĂĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂƐǌĄŵĄƌĂ͘ƵƌſƉĂũƂǀƅũĠŶĞŬŬĠƌĚĠƐĠďĞŶƌĄĂĚĄƐƵůĂƌĞŶĚƐǌĞƌͲ
ǀĄůƚŽǌĄƐůĄǌĄďĂŶĠŐƅĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŐǇƂŬĞƌĞŝƚŶǇşůƚĂŶŚĂŶŐŽǌƚĂƚſDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĞŐͲ
ĨĞůĞůƅ ƚĄƌƐŶĂŬƚƾŶƚĂǌĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄƚƉƌŝŽƌŝƚĄƐŬĠŶƚŬĞǌĞůƅ͕ ĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĠǌŵĠͲ
ŶǇĞŬŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƚ͕ĠƐĞŐǇŬŽŶĨƂĚĞƌĂƚşǀĂůĂƉŽŶŵƾŬƂĚƅƷũʹĂǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶŝƐũĞͲ
ůĞŶƚƅƐ ƐǌĞƌĞƉĞƚďĞƚƂůƚƅʹƵƌſƉĂŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƚ ĐĠůƵů ƚƾǌƅŵŝƚƚĞƌƌĂŶĚŝĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ
ƐǌĄŵĄƌĂ͘ϰϮ  ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ ĐĠůũĂDŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ĞůŶƂŬ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄǀĂů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ůĞŐĨĞůƐƅďď ƐǌŝŶƚƾ ƉĄƌďĞƐǌĠĚ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĂ ĠƐ Ă ĨƌĂŶĐŝĄŬ ƚĄͲ
ŵŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬ ŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĞ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŚĞůǇǌĞƚƌĞ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ĨƌĂŶĐŝĂ ǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇĞŬŵĞŐŝƐŵĞƌĠƐĞ ǀŽůƚĂŬ͘DĂŐǇĂƌ ƌĠƐǌƌƅů ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶďĞĂŬĂƌƚĄŬ
ŵƵƚĂƚŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͕ĠƐŬŝĂŬĂƌƚĄŬŚĂƐǌŶĄůŶŝĂǌƚĂŬĞĚǀĞǌƅůĞŚĞƚƅƐĠͲ
ŐĞƚŝƐ͕ĂŵŝĂĨƌĂŶĐŝĄŬƌĠƐǌĠƌƅůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶǇĄďĂŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͘ϰϯ
ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂϭϵϵϬĞůĞũĠŶĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚĞƚƚŽǀĄďďƌĂŝƐ
ƚĞůũĞƐĞŶďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶŶĂŬĠƌƚĠŬĞůƚĞ͕ĂŵŝƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬ͕ǀĂŐǇŝƐĞůĂĚſƐŽĚŽƚƚƐĄŐ͕
ŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĠŐĠƐŝŶĨůĄĐŝſƚĞƌŚĞůƚ͘ǌŽŶďĂŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐǀŝƐƐǌĂƵƚĂͲ
ƐşƚĄƐĄďĂŶůĄƚƚĄŬĂǌƚĂŵŽƚşǀƵŵŽƚ͕ĂŵŝůĞŐŝŶŬĄďďũĞůůĞŵĞǌƚĞĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŚĂŶͲ
ŐƵůĂƚŽƚ͕ĠƐĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĄŬŬŝǌĄƌƚŶĂŬĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƵƚſĚƉĄƌƚŚĂŵĂƌŽƐĂŶďĞͲ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅǀĄůĂƐǌƚĄƐŝǀĞƌĞƐĠŐĠƚ͘WŽǌƐŐĂǇ/ŵƌĞŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬŬĠƚƂƌƚĠŶƅŵĞŐǀĄůĂƐǌͲ
ƚĄƐĂ ĞƐĠůǇĠƚ͕ Ăǌ ϭϵϴϵ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϲͲĂŝ ŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝ ŝƐŵĞƌĞƚĠďĞŶ͕ ĞŐǇƌĞ
ĐƐƂŬŬĞŶƅŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘ϰϰ WĄƌŝǌƐďĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŚĞůǇǌĞƚĠƚ Ăǌ Ġǀ ĞůĞũĠŶ
ŵĄƌĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶŬĞĚǀĞǌƅŶĞŬşƚĠůƚĠŬ͕ĠƐƷŐǇĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϴϵͲďĞŶǀĠŐďĞŵĞŶƚ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚĄďŽƌŽŶ ďĞůƺůŝ ĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐ ŝƐ ŵĞŐͲ
ƐǌƾŶƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌǀŝůĄŐŽƐĂŶůĄƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌĄďďĂŶŵĞŐůĠǀƅƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌ
ƷũŽŶŶĂŶ ũĞůĞŶƚŬĞǌƅ ĂŶŽŵĄůŝĄŬĂƚ ;Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ ŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐ ŚĞůǇǌĞƚĞ͕ Ă ďƅƐͲ
ŶĂŐǇŵĂƌŽƐŝŐĄƚŵŝĂƚƚŝǀŝƚĄƚWƌĄŐĄǀĂů͕ĂW,ZƉƌŽŐƌĂŵďĂŶǀĂůſƌĠƐǌǀĠƚĞůŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ
>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŐĂůŵĞŐĞƌƅƐƂĚƂƚƚ ƌŝǀĂůŝǌĄůĄƐƚͿ͕ ĚĞ Ă sĂƌƐſŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ĠƐ Ă <'^d ũƂǀƅũĞ
ŬĠƌĚĠƐďĞŶ ŝƐ ƚĞůũĞƐ ǀŽůƚ ŵĠŐ Ă ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐ͘  ŵĂŐǇĂƌ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ
ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶƉŽǌŝƚşǀŶĂŬ͕ƂŶĄůůſŶĂŬĠƐƐŝŬĞƌĞƐŶĞŬşƚĠůƚĠŬŵĞŐ͘
&ƌĂŶĐŝĂĠƌƚĠŬĞůĠƐƐǌĞƌŝŶƚĂĨƌĂŶĐŝĂͲŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ
ĂǌϭϵϳϴͲĂƐŬĄĚĄƌŝƷƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĨŽƌĚƵůĂƚŽƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ĠƐĞŐǇϭϬĠǀĞƐŬŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽͲ
ǌŽƚƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚ ŬĞǌĚĞƚĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ ĂŵŝŚĞǌ ĂǌŽŶďĂŶ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ ĂůĂĐƐŽŶǇ
ƐǌşŶǀŽŶĂůƷŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ͕ĚĞŶĂŐǇŽŶũſůĂůĂŬƵůſŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ƚĄƌƐƵůƚĂŬ͘ŵĂŐǇĂƌŽŬ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ĨĠůĞůŵĠŶĞŬĂǌŽŶďĂŶĂǌƚ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ ŝƐŵĠƚ ůĞĠƌƚĠŬĞůƅĚŝŬ sĂƌƐſŚŽǌ ĠƐ ƵŬĂƌĞƐƚŚĞǌ ŬĠƉĞƐƚ͘ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ĐĠůũĂ şŐǇ
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚƚĄŵŽŐĂƐƐĂ͕ĠƐ
ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬĞƚŶƂǀĞůũĞ;ĞŶŶĞŬĂƌĄŶǇĂϭϵϵϬͲďĞŶĂŬƺůĨƂůĚŝďĞĨĞŬƚĞͲ
ƚƅŬ ŬƂǌƂƚƚ ϭϬй ǀŽůƚͿ͕ ĠƐ ƚŽǀĄďďĨĞũůĞƐƐǌĞ Ă ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ͘DŝƚƚĞƌƌĂŶĚŽƚ
                                                 
ϰϮDE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϳϵͬϭͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘ ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĂůĂŬƵůĄƐĂ͘
/ůů͘ ůĚ͘ >,/^͕ĞƌŶĂƌĚ͗ >Ă&ƌĂŶĐĞĞƚ ůĂƉůĂĐĞĚĞ ůĂ,ŽŶŐƌŝĞĚĂŶƐ ů͛ƵƌŽƉĞĚĞ&ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌĂŶĚă
:ĂĐƋƵĞƐŚŝƌĂĐ͕ϭϵϵϬͲϮϬϬϰ͕PƚŬŽŶƚŝŶĞŶƐ͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ
ŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EΣϮϬϭϭͬϮ͘>d͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘ϭϰϭͲϭϱϬ͘
ϰϯDE>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϭϲϬͬϭϵϵϬ͘ Ϯϲ͘ Ě͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĐĠůũĂDŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŬŽƌ͘DE>Ͳ
y/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϭϲϬͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘dĠŵĂǀĄǌůĂƚĚƌ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂĠƐZŽůĂŶĚƵŵĂƐŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĠŚĞǌ͘
ϰϰ D ƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϲϯϰϭ͘ sŝƐŝƚĞ Ě͛ĠƚĂƚ ĚĞDŽŶƐŝĞƵƌ ůĞ WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞ ůĂ
ZĠƉƵďůŝƋƵĞĞŶ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϴͲϭϵũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϬ͘ͿŽƐƐŝĞƌĚĞƐǇŶƚŚğƐĞ͕WĂƌŝƐ͕ůĞϭϮũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϱϱ
ĨĞůŬĠƐǌşƚĞƚƚĠŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƵĚĂƉĞƐƚĞŶĂƌŽŵĄŶŝĂŝŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ
ŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌƌƅůŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚĨŽŐŶĂŬĨĞůƚĞŶŶŝ͕ĠƐĂYƵĂŝĚ͛KƌƐĂǇͲŶĨĞůŚşǀƚĄŬĂǌĞůŶƂŬĨŝͲ
ŐǇĞůŵĠƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĞƚƚ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ƐǌĞŶƚĞů Ăǌ ĞƌĚĠůǇŝ
ŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐ ŝƌĄŶƚ͕ ĠƐ ĂǌŽŬ ŚĞůǇǌĞƚĠƚ ĞƵƌſƉĂŝ ŬĞƌĞƚĞŬďĞŶ ŬşǀĄŶũĂ ƌĞŶĚĞǌŶŝ͘ 
ĨƌĂŶĐŝĂ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ Ğ ƚĄƌŐǇďĂŶ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ŬŽĐŬĄǌĂƚŽŬĂƚ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ŵŝǀĞů Ăǌ Ă
ƚƂďďŝŬĞůĞƚͲĠƐĚĠůͲĞƵƌſƉĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐŬĠƌĚĠƐĠƚ ŝƐ ĨĞůǀĞƚŶĠ͕ ĠƐ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ,ĞůƐŝŶŬŝͲ
ĨŽůǇĂŵĂƚ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ƚƂƌƚĠŶƅ ƚŽǀĄďďŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ĨĞůǀĞƚĠƐĠƚ ũĂǀĂƐŽůƚĄŬ͘ ĨƌĂŶĐŝĂ ĞůͲ
ŶƂŬ ƐǌĄũĄďſů ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ ĞůŚĂŶŐǌŽƚƚ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬ ĂǌŽŶďĂŶ ĂďďĂŶ Ă ĨĞůĨŽŬŽǌŽƚƚ͕ ĠƌͲ
ǌĞůŵĞŬƚƅůƐĞŵŵĞŶƚĞƐůĠŐŬƂƌďĞŶŬŽŵŽůǇƉŽůŝƚŝŬĂŝƺǌĞŶĞƚĞƚŚŽƌĚŽǌƚĂŬ͘ϰϱůĄƚŽŐĂƚĄƐ
ƌƂǀŝĚŝĚĞũĞĞůůĞŶĠƌĞĨƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌƌƅůƐŝŬĞƌƺůƚŽůǇĂŶŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚŬŝĠƉşƚĞŶŝĂŬŽƌŵĄŶǇǌſ
ĞƌƅŬŬĞů ĠƐ Ăǌ ĞůůĞŶǌĠŬŬĞů ĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ Ăŵŝƚ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚ ƉŽǌŝƚşǀĂŶ ĠƌƚĠŬĞůƚ͘
hŐǇĂŶĐƐĂŬŶĂŐǇƌĂĠƌƚĠŬĞůƚĠŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌƌƅůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐŽƌƐĄƚĞŐĠƐǌƵͲ
ƌſƉĂũƂǀƅũĞŬŽŶƚĞǆƚƵƐĄďĂŚĞůǇĞǌƚĠŬ͕ĂŵŝƚĞůũĞƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĞŐǇďĞĞƐĞƚƚĂĨƌĂŶĐŝĂĠƌĚĞͲ
ŬĞŬŬĞů͘ϰϲDŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬƂƚĠƐŬşƐĠƌĞƚĠƚŵĞŐůĞƉƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌƂƐƐǌĞƐŵĂŐǇĂƌƚĄƌŐǇĂůſͲ
ƉĂƌƚŶĞƌĞŐǇƐĠŐĞƐŶĞŬŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚĂǌŽŶƐǌĄŶĚĠŬŬŝŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĄďĂŶ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐŬŝƚƂƌũƂŶĂŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐďƅů͕ĂŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐƐŽƌƐĂƌĞŶĚĞǌƅĚͲ
ũƂŶ͘ŚŚĞǌ ũĄƌƵůƚĂ <ĄĚĄƌͲƌĞŶĚƐǌĞƌ ƚĞůũĞƐĞůƵƚĂƐşƚĄƐĂ͕ĂŵĂŐǇĂƌƷƚƚƂƌƅĠƐŵĂŐĄŶǇŽƐ
ƐǌĞƌĞƉŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĂĂǌϭϵϱϲͲŽƐĠƐĂǌϭϵϴϴͲϭϵϴϵͲĞƐĞƐĞŵĠŶǇĞŬďĞŶ͕ĂǌĞůƐƅƐǌĂďĂĚ
ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬĠƐĂǌŽŬďĠŬĠƐ ũĞůůĞŐĠŶĞŬŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĂ͘DĂŐǇĂƌƌĠƐǌƌƅůĂŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐ
ƐŽƌĄŶĂƉĄƌďĞƐǌĠĚĨŽůǇĂŵĂƚŽƐƐĄŐĄŶĂŬďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƚ͕DŝƚƚĞƌƌĂŶĚƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬĞůŶǇĞͲ
ƌĠƐĠƚĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƌĚĞŬĞŬĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠŚĞǌ͕ĂŵĂŐǇĂƌƌĞĨŽƌŵŽŬďĞŵƵƚĂƚĄͲ
ƐĄƚ͕ĂŵĞŐŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚĨƌĂŶĐŝĂĠƌĚĞŬůƅĚĠƐŬŝŚĂƐǌŶĄůĄƐĄƚƚƾǌƚĠŬŬŝĨƅƚĄƌŐǇĂůĄƐŝĐĠůƵů͕ϰϳ
ĠƐ ĨŽŶƚŽƐŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝĞŐǇĞƐƺůĠƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚ ĨŽůǇƚĂƚſĚũŽŶ͕ ŝůů͘Ăǌ
ĞƵƌſƉĂŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐĠƐďŝǌƚŽŶƐĄŐŵĞŐŵĂƌĂĚũŽŶ͘ϰϴ
ĨƌĂŶĐŝĂĞůŶƂŬƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ^ǌƾƌƂƐDĄƚǇĄƐƐĂů͕WŽǌƐŐĂǇ/ŵƌĠǀĞůĠƐ,ŽƌŶ
'ǇƵůĄǀĂů͕DĞĚŐǇĞƐƐǇWĠƚĞƌƌĞů͕EǇĞƌƐZĞǌƐƅǀĞů͕ŝůůĞƚǀĞŶƚĂůů:ſǌƐĞĨĨĞů͘ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬ
ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚĂĚƚĂŬĂǌĂůĂƉŽƐǀĠůĞŵĠŶǇĐƐĞƌĠƌĞ͕ĠƐĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŽŬŵĞŐŝƐŵĞƌũĠŬĂ
ĨƌĂŶĐŝĄŬŶĂŬ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŬŽŶĨƂĚĞƌĄĐŝſƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƚ͕ ŵŝŬƂǌďĞŶ ŵŝŶĚŬĠƚ
ƌĠƐǌƌƅůĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ůĄƚǀĄŶǇŽƐĠƐĂŬĂĚĄůǇŽŬƚſůŵĞŶƚĞƐ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ͕ĂŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬŵŝŶƅƐĠŐŝ ǀĄůƚŽǌĄƐĄŶĂŬďĞŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠƚ ƌĞŵĠůƚĠŬ͕ϰϵĠƐĂǌĞůŶƂŬŝƷƚŶĞŵĞŐǇĞƐ
ƐǌĞŵĠůǇĞŬ͕ ŚĂŶĞŵĂǌ ĂĚĚŝŐ ǀĠŐďĞŵĞŶƚ ĨŽůǇĂŵĂƚ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ ĐĠůŽǌƚĂ͘ϱϬ ŶŶĞŬ Ă ĨŽͲ
                                                 
ϰϱŵĂŐǇĂƌĨĠůƐǌŬĞƉƚŝĐŝǌŵƵƐĄƚŵƵƚĂƚũĂĂǌĞƌƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſʹŬĠǌǌĞůşƌŽƚƚͲŵĞŐũĞŐǇǌĠƐ͗ͣdƌŝĂŶŽŶĠƐ
sĞƌƐĂŝůůĞƐ ŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠďĞŶ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐнZŽŵĄŶŝĂ ĠƌĚĞŬĞůƚ͕ Ğǌ ĚƂŶƚƅ͊͟ >Ě͘ DE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϳϵϵͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘ĚŽď͘ĨƌĂŶĐŝĂͲƌŽŵĄŶŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƷũĂƐƉĞŬƚƵƐĂŝ͘WĄƌŝǌƐ͕ϭϵϵϬ͘ĨĞďƌƵĄƌϳ͘
ϰϲ D ƵƌŽƉĞ ,ŽŶŐƌŝĞ͕ WŽůŝƚŝƋƵĞ ĠƚƌĂŶŐğƌĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϲϯϰϭ͘ sŝƐŝƚĞ ĞŶ ,ŽŶŐƌŝĞ ůĞ
WƌĠƐŝĚĞŶƚ ĚĞ ůĂ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ Ğƚ ĚĞDĂĚĂŵĞ &ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ;ϭϴͲϭϵ ũĂŶǀŝĞƌ ϭϵϵϬͿ͕ dĠůĠŐƌĂŵŵĞ ă
ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕͘ ůĞϮϬ ũĂŶǀŝĞƌϭϵϵϬ͘EΣϮϮϴ͘DŝƚƚĞƌƌĂŶĚĂǌƷũĠǀŝƺǌĞŶĞƚĠďĞŶĞŐǇĞƵƌſƉĂŝŬŽŶĨƂĚĞƌĄĐŝſƌſůďĞͲ
ƐǌĠůƚ͕ĂŵĞůǇĞƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƷŐǇĠƌƚĞůŵĞǌƚĞŬ͕ŚŽŐǇĂǌ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĂŬŝƐǌŽƌşƚĄƐĄƚũĞůĞŶƚŝ͘
ϰϳDE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϭϲϬͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘&ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽƐĨƅďďƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝŶŬ͘
ϰϴ DE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϭϲϬͬϯͬϭϵϵϬ͘ Ϯϲ͘ Ě͘ dĠŵĂǀĄǌůĂƚ WŽǌƐŐĂǇ /ŵƌĞ ĠƐ &ƌĂŶĕŽŝƐ
DŝƚƚĞƌƌĂŶĚƚĂůĄůŬŽǌſũĄŚŽǌ͘
ϰϵDE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϭϲϬͬϲͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘:ĞůĞŶƚĠƐ&ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƌſů ͘
ϱϬ DE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϭϲϬͬϳͬϭϵϵϬ͘ Ϯϲ͘ Ě͘ &ƌĂŶĐŝĂ <mD Ă DŝƚƚĞƌƌĂŶĚ ůĄƚŽŐĂƚĄƐƌſů͘
:ĂĐƋƵĞƐ&ĂƵƌĞ͕Ă ĨƌĂŶĐŝĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ĨƅŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬǀĞǌĞƚƅũĞŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ͣ<ƺůͲ


'ĂƌĂĚŶĂŝŽůƚĄŶ͗ůůĞŶƐĠŐďƅůďĂƌĄƚŽŬ͘ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĞŝ;ϭϵϴϱͲϭϵϵϮͿ

ϭϱϲ
ůǇĂŵĂƚŶĂŬĂǌĞƌƅƐşƚĠƐĠƚ͕ĠƐĂŐĞƌŵĄŶǀŝůĄŐŵĞůůĞƚƚʹĞůŬĞƌƺůǀĠŶĂŶŶĂŬƷũďſůŝŚĞŐĞŵſŶŝͲ
ĄũĄƚʹĂĨƌĂŶŬŽĨſŶ;ůĂƚŝŶͿǀŝůĄŐƷũƌĂĨĞůĨĞĚĞǌĠƐĠƚ͕ĠƐĂŵĞŐĨĞůĞůƅĠƐĞŐĠƐǌƐĠŐĞƐĞŐǇĞŶƐƷůǇ
ŵĞŐƚĂůĄůĄƐĄƚ ;ĞďďĞŶ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ ŬŝĞŵĞůƚ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ƐǌĄŶƚĂŬͿ Ă
ŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂĨƅĐĠůũĂŬĠŶƚĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͘WĄƌŝǌƐďĂŶĂĨƌĂŶĐŝĂͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŵŝŶƅͲ
ƐĠŐŝ ŵĞŐƷũşƚĄƐĄƚ ǀĄƌƚĄŬ ĠƐ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ ĐĠůŽǌƚĄŬ
ŵĞŐ͘DŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬŵĄƐŽĚŝŬďƵĚĂƉĞƐƚŝƷƚũĄŶĂŬĂůĂƉǀĞƚƅĐĠůũĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇŵĞŐĞƌƅͲ
ƐşƚƐĞĠƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠƚĞŐǇĞ͕ŚŽŐǇĂŐǇŽƌƐĂŶǀĄůƚŽǌſǀŝůĄŐďĂŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐĂŶǇƵͲ
ŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĂďŝǌƚŽƐƉŽŶƚŽƚũĞůĞŶƚŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵĄƌĂ͘
WĄƌŝǌƐďĂŶĂǌϭϵϵϬ͘ĄƉƌŝůŝƐϴͲĂŝǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬĞƌĞĚŵĠŶǇĠƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂŵĂŐǇĂƌ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂƐŝŬĞƌĠŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͕ĠƐĂǌŽƌƐǌĄŐŵĠůǇĠƐƅƐǌŝŶƚĞĞƵƌſƉĂŝĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚͲ
ƐĠŐĠƚ ůĄƚƚĄŬďĞŶŶĞ͘ϱϭǌƚ͕ŚŽŐǇĂ ĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚƵĚĂƉĞƐƚĞŶ ŝƐ ĨĞůͲ
ŝƐŵĞƌƚĠŬ ŵƵƚĂƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ ŶǇƵŐĂƚͲŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ϭϵϵϬ͘ ũƷŶŝƵƐ
ϮϮͲϮϯͲĄŶŶƚĂůů:ſǌƐĞĨĂǌŽŶŶĂů&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ͕ĠƐĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͘ >ĠŶǇĞŐĞƐ ǀĄůƚŽǌĄƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ă ŬŽƌĄďďŝ ŝĚƅƐǌĂŬŚŽǌ
ŬĠƉĞƐƚ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂĠƐĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŬŵĄƌĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ĞůŵĠůǇşƚĠƐĠƌƅů ďĞƐǌĠůƚĞŬ͘  ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ ĂŵĞůǇ ŚĂŶŐƐƷůǇŽƐĂďďĂŶ
ƚƵĚƚĂŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŶŝĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƌĚĞŬĞŬĞƚ͕WĄƌŝǌƐĞŐǇ ĨŽŶƚŽƐĞŐǇĞŶƐƷͲ
ůǇŽǌſƐǌĞƌĞƉĞƚƚƂůƚƂƚƚďĞDŽƐǌŬǀĂĠƐŽŶŶŬƂǌƂƚƚ͘ϱϮ&ƌĂŶĐŝĂĠƌƚĠŬĞůĠƐƐǌĞƌŝŶƚĂŵĂͲ
ŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĄŵĄƌĂĂǌϭϵϴϴͲϭϵϵϬŬƂǌƂƚƚŬŝũĞůƂůƚŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŝƌĄŶǇǀŽŶĂůĨŽůǇƚĂͲ
ƚĄƐĂǀŽůƚĂůĞŐĞŐǇƐǌĞƌƾďď͕ĚĞWĄƌŝǌƐƐǌĄŵĄƌĂĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀŽůƚĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌ
ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐĞŐǇďĞŶŚĂŶŐƐƷůǇĞůƚŽůſĚĄƐƚŝƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͕
ĠƐ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ ĞŵĞůƚĠŬ Ŭŝ͕ ŵŝǀĞů ĂďďĂŶ
ůĄƚƚĂŬŽůǇĂŶŬĂƉĐƐŽůſĚĄƐŝƉŽŶƚŽƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂĨƌĂŶĐŝĂŬŽŶĨƂĚĞƌĂƚşǀƵƌſƉĂĠƐĂŐŽƌͲ
ďĂĐƐŽǀŝ ŬƂǌƂƐ ĞƵƌſƉĂŝ ŚĄǌ ŐŽŶĚŽůĂƚĄŚŽǌ ůĞŚĞƚĞƚƚ ŝůůĞƐǌƚĞŶŝ͘  ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ
ƐǌĄŵĄƌĂĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵŵĄǀĄůĄƐĄďĂŶƚƂƌƚĠŶƅĂŬͲ
ƚşǀƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐƚ͕ϱϯĠƐĂǌŽƌƐǌĄŐĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝŶĞŬĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͕
ĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƐǌĠůĞƐşƚĠƐĠƚĠƐŵĠůǇşƚĠƐĠƚ͕ĂŬƂǌǀĞƚůĞŶƉĄƌďĞƐǌĠĚĞƌƅƐşƚĠͲ
ƐĠƚƚƾǌƚĠŬŬŝĐĠůƵů͕ϱϰĂŵŝŵĞŐĞŐǇĞǌĞƚƚĂŶǇƵŐĂƚŝƉŽůŐĄƌŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬŵŝŶƚĄũĄƌĂǀĂůſ
ĨĞũůƅĚĠƐƚŬşǀĄŶſŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞƚƅŬĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝǀĞů͘
ŵĂŐǇĂƌ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĂŬĂƐǌĂĂ ƐǌĂďĂĚǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŬĂů ůĞǌĄƌƵů͕
ĚĞĂǌŽƌƐǌĄŐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƚĞŬŝŶƚĠůǇĞ͕ĂŵĞůǇĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌĂĂůĂƉŽǌſͲ
ĚŽƚƚ͕ĂǌƷũŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐƐǌĄŵĄƌĂŝƐĂůĂƉŽƚĂĚŽƚƚ͕ŵĞůǇŚĞǌĂǌƷũŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌĞůŶƂŬ ƐǌĞŵĠůǇĠŶĞŬ ĞŐǇƌĞ ŶƂǀĞŬǀƅ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĞ ŝƐ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͘DĂŐǇĂƌ
ƌĠƐǌƌƅůĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠŬşǀĄŶƚĄŬƚĞŶŶŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇƷũŬŽƌƐǌĂŬŬĞǌĚƅĚƂƚƚĞůŶĞŵĐƐĂŬ
                                                                                                                  
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͕ŵĞůǇĞůŝŶĚşƚſũĂǀŽůƚƚƂďď͕ŵŝŶƚƚşǌĠǀĞĂǌŝŶƚĞŶǌşǀĞďďĨƌĂŶĐŝĂͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĂŬ͕
ŝŐĂǌŽůǀĂůĄƚũĂĂŬŬŽƌŝĚƂŶƚĠƐĞŚĞůǇĞƐƐĠŐĠƚ͟
ϱϭDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϴ͘EΣϵϴϰͬƵ͘EŽƚĞ͘,ŽŶŐƌŝĞ͘WĂƌŝƐ͕ůĞϵĂǀƌŝůϭϵϵϬ͘
ϱϮ D ƵƌŽƉĞ ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϲϯϰϬ͘ sŝƐŝƚĞ ĚĞ ƚƌĂǀĂŝů ĚƵ WƌĞŵŝĞƌ DŝŶŝƐƚƌĞ ĚĞ
,ŽŶŐƌŝĞ͘ŝƉůŽŵĂƚŝĞϭϮϵϮϭ͘
ϱϯDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϰϬ͘EŽƚĞĚĞĐĂĚƌĂŐĞ͘sŝƐŝƚĞĚĞƚƌĂǀĂŝůĚĞD͘ŶƚĂůů͕
WƌĞŵŝĞƌDŝŶŝƐƚƌĞĚĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϮϮͲϮϯũƵŝŶϭϵϵϬͿ͘WĂƌŝƐ͕ůĞϮϭũƵŝŶϭϵϵϬ͘
ϱϰDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϴϲͲϭϵϵϬͿ͕ĂƌƚŽŶϲϯϭϳ͘,ŽŶŐƌŝĞů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶăů͛ƵƌŽƉĞŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͗ƵŶ
ŽďũĞĐƚŝĨ ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ ƉŽƵƌ ůĞ ŶŽƵǀĞĂƵ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘DE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϮϯϮϬͬϭϵϵϬ͘ Ϯϲ͘
Ě͘DĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂ<mDŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϱϳ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ŚĂŶĞŵĂŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ ŝƐ͕ ĠƐ ĞǌƚĂǌ ŝĚƅͲ
ƐǌĂŬŽƚ ŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŶĂŬ ĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͘ ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ Ăǌ ƷũŽŶŶĂŶ ŬŝŶĞǀĞǌĞƚƚ ŵĂŐǇĂƌ
ŶĂŐǇŬƂǀĞƚʹ^ǌĄǀĂŝ:ĄŶŽƐʹƌĠƐǌĠƌĞĂůĂƉƵƚĂƐşƚĄƐŬĠŶƚĂĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂƌĞůĄĐŝſďĂŶ
ŝŐǇĞŬĞǌǌĞŶĞůĠƌŶŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĄƚĠƌƚĠŬĞůũĞĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌ ĨƾǌƅĚƅǀŝͲ
ƐǌŽŶǇĄƚ͗ͣEĂŐǇŬƂǀĞƚƷƌĨŽŶƚŽƐĨĞůĂĚĂƚĂůĞƐǌ͕ŚŽŐǇĂŚĂǌĄŶŬŝƌĄŶǇĄďĂŶŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůſ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬůƅĚĠƐũĞůĞŶůĞŐŝǀĄůƚŽǌſŝŶƚĞŶǌŝƚĄƐĄƚŬŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌŽƚƚĄƚĞͲ
ŐǇĞĠƐũĄƌƵůũŽŶŚŽǌǌĄĂĨŽŐĂĚſŽƌƐǌĄŐƉĂƌƚŶĞƌŬĠƐǌƐĠŐĠŶĞŬŶƂǀĞůĠƐĠŚĞǌ͘͟ϱϱ
ϭϵϵϬŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶWĄƌŝǌƐďĂŶƺůƚĞŬƂƐƐǌĞĂǌĞƵƌſƉĂŝĄůůĂŵŽŬ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůͲ
ůĂŵŽŬĠƐ<ĂŶĂĚĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŝ͕ŚŽŐǇĂǌƷũĞƵƌſƉĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌĄƌſůĠƌƚĞŬĞǌͲ
ǌĞŶĞŬ͕ĠƐĂŶŶĂŬĂůĂƉũĂŝƚŵĞŐĂůŬŽƐƐĄŬ͘DŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬƐǌĄŵĄƌĂĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŚŽǌ
ĨƾǌƅĚƅ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĂůĂƉǀĞƚƅ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŶĂŬ ƐǌĄŵşƚŽƚƚĂŬ͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ ʹ
ŬƂǀĞƚǀĞĂĞ'ĂƵůůĞͲŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬĂƚʹĂ ĨƌĂŶĐŝĂͲƐǌŽǀũĞƚŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĂĠƉşƚĞƚƚĞ͕ĠƐ
ĞďďĞŶĂƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂŬĄĚĄƌŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂŝďſůŬƂǀĞƚŬĞǌƅͲ
ĞŶ͕ĚĞŵĄƌƐǌĂďĂĚ͕ďĠŬĠƐĠƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŽƌƐǌĄŐŬĠŶƚŬƂǌǀĞƚşƚƅ͕ŝůů͘ƐƚĂďŝůŝǌĄůſƐǌĞͲ
ƌĞƉĞƚƚƂůƚŚĞƚĞƚƚďĞ͘&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĂǌƷũĞƵƌſƉĂŝƌĞĂůŝƚĄƐŽŬĂƚĨĞůŝƐŵĞƌǀĞĞůƐƅƐŽƌďĂŶ
ĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƚŚĞůǇĞǌƚĞĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂŬƂǌƉŽŶƚŝĞůĞŵĠǀĠ͕ŵŝŶƚĞŐǇĂŶŶĂŬĂǌ
ĠůĠƌĞ ĄůůǀĂ Ăǌ ƂƐƐǌͲĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƌĞŶĚƐǌĞƌ ŬŝĠƉşƚĠƐŚĞǌ ŬĞƌĞƐĞƚƚ ŵĞŐĨĞůĞůƅ
ƉĂƌƚŶĞƌĞŬĞƚ͘ǌĂĨƌĂŶĐŝĂĠƌĚĞŬƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚĂŶĂŐǇŽŶĂŬƚşǀŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚĨŽůǇƚĂƚſŶͲ
ƚĂůů :ſǌƐĞĨ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝǀĞů͕ ĂŬŝ Ăǌ ϭϵϱϲ ƵƚĄŶŝ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ͣŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂŝƚ͟ ŬƂǀĞƚǀĞ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄůĄƐĄƚĂŬĂƌƚĂĞůĠƌŶŝ͕ĠƐ şŐǇ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂůĂ
ƐǌŽƌŽƐĂďďŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƚŬşǀĄŶƚĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞƵƌſƉĂŝĠƐĂƚůĂŶƚŝŝŶƚĞŐͲ
ƌĄĐŝſƐĐĠůũĂŝŶĂŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĄƌʹǀŝƐƐǌĂŶǇƷůǀĂĂĞ'ĂƵůůĞͲŝŬƺůƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝƂƌƂŬƐĠŐŚĞǌͲĂǌƚĂĨƌĂŶĐŝĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůƚŝƐũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĄůͲ
ůĂŵŽŬŝƐĞŐǇĞŐǇƐĠŐĞƐƺůƅ͕ĠƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĞĨŽůǇĄƐĄƚŵĞŐƅƌǌƅƵƌſƉĄďĂŶƚĂůĄůũĄŬ
ŵĞŐĂŚĞůǇƺŬĞƚ͘ϱϲŬŽƌŚĂŶŐƵůĂƚĄƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌĂŐŐŽĚĂůŵĂŬĂƚĠƐƂƌƂŵƂƚĠƌǌĠŬĞůƚĞƚŝ
ĂǌŽŶďĂŶ dŚŽŵĂƐ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ ƷũƐĄŐşƌſ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞ ŶƚĂůů :ſǌƐĞĨĨĞů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ
ďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĠƌĞ͗ͣEŽǀĞŵďĞƌǀĠŐĠŶŵĞŐŝŶƚƂƐƐǌĞĂŬĂĚƚĂŵĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĞů͘ǌƷƚͲ
ƚĂůĂŚĞůǇƐǌşŶĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝŬĂƐƚĠůǇƉĂƚŝŶĄƐƐǌşŶŚĄǌƚĞƌŵĞǀŽůƚ͕ĂŚŽůĂǌƵƌſƉĂŝŝǌͲ
ƚŽŶƐĄŐŝĠƐŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝŐǇĞǌŵĠŶǇƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄƌĂĠƌŬĞǌĞƚƚĄůůĂŵĠƐŬŽƌŵĄŶǇĨƅŬ
ƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƌĞƌĞŶĚĞǌƚĞŬ ĨŽŐĂĚĄƐƚ͘фDĠŐŝƐĐƐĂŬ ũŽďďEĞŬĞĚŵĂŐǇĂƌŬƺůĚƂƚƚƐĠŐĞƚǀĞͲ
ǌĞƚŶĞĚŵŝŶƚƉƉŽŶǇŝůďĞƌƚŶĞŬϭϵϭϵͲďĞŶ͕ ĂŵŝŬŽƌ ŬĂŶŽƐƐǌĄƚ ũĄƌƚ Ă ŬƂǌĞůŝ ƚƌŝĂŶŽŶŝ
ƉĂůŽƚĄďĂ хŵŽŶĚƚĂŵ͕ŵŝƌĞ ŬĞƐĞƌƾĞŶŵŽƐŽůǇŽŐǀĂ ĐƐĂŬ ĞŶŶǇŝƚ ǀĄůĂƐǌŽůƚ͗ ф ZĞŵĠͲ
ůĞŵ͕ŵĂũŽďďĂŶŵĞŐĠƌƚĞŶĞŬŵŝŶŬĞƚ͘хϱϳ͟
ǌ ϭϵϵϬͲĞƐ ĨŽƌĚƵůĂƚ ƵƚĄŶ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĄďĂŶ Ʒũ ƐǌĂŬĂƐǌ ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘
&ƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌƌƅůĂůĂƉǀĞƚƅĞŶƂƌƺůƚĞŬĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϴϳͲϭϵϵϬͲĞƐĄƚŵĞŶĞƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬ
ƵƚĄŶĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŶŽƌŵĂůŝǌĄůſĚŽƚƚĠƐĞŐǇƷũŵŝŶƅƐĠŐƾŬĂƉĐƐŽůĂƚĠƉşƚĠƐ
ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘ďŝǌĂůŵŝǀŝƐǌŽŶǇũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇZŽĐĂƌĚ ĨƌĂŶĐŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲ
                                                 
ϱϱDE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϯϰϲϵͬϭϵϵϬ͘Ϯϳ͘Ě͘ůĂƉƵƚĂƐşƚĄƐ^ǌĄǀĂŝ:ĄŶŽƐƷƌ͘DĂŐǇĂƌ<ƂǌͲ
ƚĄƌƐĂƐĄŐƉĄƌŝǌƐŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞƌĠƐǌĠƌĞ͘
ϱϲ '' &ĞƌĞŶĐ͗ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐƚƅů ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝŐ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƷƚũĂ ĂsĂƌƐſŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐƚƅů ĂEdKͲŝŐ͘ /E͗
''&ĞƌĞŶĐͲ</^^:͘>ĄƐǌůſ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͕ƌşŶǇŝŬŝĂĚſ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘ϭϵϱͲϮϬϯ͕͘ŝůů͘ hŽ͘D'zZ/^dĂŵĄƐ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂƚƌĂŶƐǌĂƚůĂŶƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͘ϮϱϬͲϮϱϱ͘
ϱϳ^ĐŚƌĞŝďĞƌdĂŵĄƐŵĂŐĄŶůĞǀĠůƚĄƌĄďſů͕ŬŽƌĂďĞůŝũĞŐǇǌĞƚĞŝĂůĂƉũĄŶ͘


'ĂƌĂĚŶĂŝŽůƚĄŶ͗ůůĞŶƐĠŐďƅůďĂƌĄƚŽŬ͘ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĞŝ;ϭϵϴϱͲϭϵϵϮͿ

ϭϱϴ
ĞůŶƂŬŶĞŬ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ǀĞǌĞƚƅŬ ŬƂǌƺů ŶƚĂůů :ſǌƐĞĨĨĞů ƐŝŬĞƌƺůƚ Ă ůĞŐũŽďď
ƐǌĞŵĠůǇĞƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ŬŝĠƉşƚĞŶŝĞ͘ϱϴ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ŶǇşůƚĂŶ ĠƐ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ƚĄŵŽͲ
ŐĂƚƚĂĂǌƷũŬŽƌŵĄŶǇŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĄƚ͕ĚĞWĄƌŝǌƐďĂŶĂďŝůĂƚĞƌĄůŝƐŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚĠƉşƚĠƐŵĞůůĞƚƚĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐĨŽůǇĂŵĂƚŵƵůƚŝůĂƚĞƌĄůŝƐũĞůůĞŐĠƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚƚĄŬ͘ϭϵϵϬͲ
ϭϵϵϭ ĨŽůǇĂŵĄŶ ůĄƚǀĄŶǇŽƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĠƉşƚĠƐ ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ Ăŵŝ ŵŝŶĚŬĠƚ ŽůĚĂůŽŶ ƐŝŬĞƌͲ
ŬĠŶƚĠƚĠŬĞůƚĞŬ͘ϱϵǀĄůƚŽǌĄƐ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚĠƐĂǌƷũŵŝŶƅƐĠŐƾŬĂƉĐƐŽůĂƚĠƉşƚĠƐƚ ũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞZŽůĂŶĚƵŵĂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĄůƚĂůũĂǀĂƐŽůƚ͕ϭϵϵϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲĠŶŵĞŐŬƂͲ
ƚƂƚƚ͕ĠƐĂŬĠƚĨĠůĄůƚĂůϭϵϵϮͲďĞŶƌĂƚŝĨŝŬĄůƚƷŶ͘ĞŶƚĞŶƚĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĞ͘ϲϬ
ǌϭϵϮϬͲϭϵϵϭŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬďĂŶůĠŶǇĞŐĠďĞŶĞƐĠůǇƐĞŵǀŽůƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĞǌŵĞŐͲ
ǀĂůſƐƵůũŽŶ͕ ĚĞ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌĄƐ ƵƚĄŶ ŬŝĂůĂŬƵůƚ Ʒũ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĠƐ ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŚĞůǇͲ
ǌĞƚďĞŶŵŝŶĚŬĠƚĨĠůĞůĠƌŬĞǌĞƚƚŶĞŬůĄƚƚĂĂǌŝĚƅƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŵƷůƚŽŶƚŽǀĄďďůĠƉũĞŶ͕ĠƐ
ĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐ ǀĂůſĚŝƉĂƌƚŶĞƌŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŬĞƌĞƚĠďĞŶ ĨĞũůĞƐƐǌĠŬ ƚŽǀĄďď͘DĂŐǇĂƌ
ƌĠƐǌƌƅů Ă &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬŝĂůĂŬşƚŽƚƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŝŶͲ
ƚĞŐƌĄĐŝſũĂĠƐĂǌƷũĞƵƌſƉĂŝƐƚĂƚƵƐƋƵŽŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĞŵŝĂƚƚǀŽůƚŬŝĞŵĞůƚĞŶĨŽŶƚŽƐ͘ϲϭ
ŶĠŵĞƚƚƷůƐƷůǇŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĂ͕ŝůů͘Ă^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƐǌĠƚďŽŵůĄƐĂƵƚĄŶŝďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶ
ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ͕ĂĚĠůƐǌůĄǀŚĄďŽƌƷŬƂǌĞůƐĠŐĞĠƐĂŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶŝŶĂͲ
ĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĞ͕ĂĚĞƐƚĂďŝůŝǌĄĐŝſǀĞƐǌĠůǇĞ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĄƚĂůĂŬƵůĄƐŶĞŚĠǌͲ
ƐĠŐĞŝĂƌƌĂŬĠƐǌƚĞƚƚĠŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ŚŽŐǇ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂŶƷũƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉĂƌƚŶĞƌƚ
ŬĞƌĞƐƐĞŶ͕ Ăŵŝ ƚĞůũĞƐĞŶ ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ĠƌĚĞŬĞŬŬĞů͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƌĄĂĚĄƐƵů Ă
ĨŽƌƌŽŶŐſĠƐ ƐǌĠƚŚƵůůſ<ĞůĞƚͲ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶĂ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐ ƐǌŝŐĞƚĠŶĞŬ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ĠƐ
ŶƚĂůů:ſǌƐĞĨ&ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌƌĂŶĚĞůŶƂŬŶĞŬşƌƚůĞǀĞůĠďĞŶĨĞůŚşǀƚĂĂĨƌĂŶĐŝĂĞůŶƂŬĨŝͲ
ŐǇĞůŵĠƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĠƌƐĠŐ ũƂǀƅũĞŵĠŐ ͣƚƂďďĞƐĠůǇĞƐ ĨŽůǇĂŵĂƚ͕͟ϲϮ ĂŵŝǀĞů ĨƌĂŶĐŝĂ
ƌĠƐǌƌƅůĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚĞŬ͘WĄƌŝǌƐďĂŶŶĂŐǇƌĂĠƌƚĠŬĞůƚĠŬĂǌƚĂĨŽŬŽǌĂƚŽƐƐĄŐŽƚ͕ƐƚĂďŝůŝƚĄƐƚ͕
ĂŵŝǀĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂŬĞůĞƚŝďůŽŬŬŽƌƐǌĄŐĂŝŬƂǌƺůĂǌĞůƐƅŬŬƂǌƂƚƚĂƉŽůŐĄƌŝĚĞŵŽŬͲ
ƌĄĐŝĂƷƚũĄƌĂůĠƉĞƚƚ͕ĠƐĂŬĞůĞƚŝƉŽůŝƚŝŬĄũƵŬƌĠƐǌĞŬĠŶƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĠƐŶǇşůƚĂŶƚĄŵŽͲ
ŐĂƚƚĄŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ͕ĚĞĂǌƚĞŐǇŚŽƐƐǌƷ͕ŶĞŚĠǌĠƐĨŽŬŽǌĂƚŽƐ
ďŝůĂƚĞƌĄůŝƐĠƐŵƵůƚŝůĂƚĞƌĄůŝƐĨŽůǇĂŵĂƚŬĠŶƚŬĠƉǌĞůƚĠŬĞů͘ϲϯŚŚĞǌĂƉŽůŝƚŝŬĄŚŽǌWĄƌŝǌƐͲ
ďĂŶŵŝŶĚĞŶƐĞŐşƚƐĠŐĞƚŵĞŐŬşǀĄŶƚĂŬĂĚŶŝ͕ĠƐĂďĂƌĄƚƐĄŐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŶŶĞŬũŽŐŝĂůĂƉͲ
ũĂŝƚ ĠƐ ĞŐǇďĞŶ Ăǌ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ŬĞƌĞƚĞŝƚ ƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞ ŵĞŐ͘ ϭϵϵϭͲϭϵϵϮ ĨŽůǇĂŵĄŶ
ƚĞŚĄƚĞŐǇƷũŬŽƌƐǌĂŬĂůĂƉũĂŝƚƚĞƚƚĠŬ ůĞƵĚĂƉĞƐƚĞŶĠƐWĄƌŝǌƐďĂŶ͕ĂǌϭϵϴϳͲϭϵϵϬŬƂͲ
ǌƂƚƚŝĄƚŵĞŶĞƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬ ůĞǌĄƌƵůƚ͕ĠƐĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶŵĞŐͲ
ƚĞƌĞŵƚƅĚƂƚƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞĞŐǇŽůǇĂŶƷũƐǌĂŬĂƐǌŬŝďŽŶƚĂŬŽǌĄƐĄŶĂŬ͕ĂŵĞůǇĞƚŵŝŶĚĞŶ
ƚƷůǌĄƐ ŶĠůŬƺů Ă ŵĂŐǇĂƌͲĨƌĂŶĐŝĂ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĠŶǇŬŽƌĂŬĠŶƚ ĠƌƚĠŬĞůŚĞƚƺŶŬ͘ ŶŶĞŬ
ďĞŵƵƚĂƚĄƐĂĂǌŽŶďĂŶĞŐǇƷũĂďďƚƂƌƚĠŶĞƚĞůŵĞƐĠůĠƐĠƚƚĞƐǌŝƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠ͙
                                                 
ϱϴDE>ͲK>Ͳy/yͲ:ͲϭͲũͲ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐͲϬϬϴϬϬͬϮͬϭϵϵϬ͘Ϯϲ͘Ě͘ZŽĐĂƌĚƚĂŶĄĐƐĂĚſũĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝŚĞůǇǌĞƚƌƅů͘
ϱϵ D ƵƌŽƉĞ ,ŽŶŐƌŝĞ ;ϭϵϵϭͲϭϵϵϱͿ͕ ĂƌƚŽŶ ϳϭϬϭ͘ EΣ ϰϱϲ͘ ǀŽůƵƚŝŽŶ Ğƚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚĞ ŶŽƚƌĞ
ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͘ůĞϴũƵŝŶϭϵϵϯ͘
ϲϬDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϵϭͲϭϵϵϱͿ͕ĂƌƚŽŶϳϭϭϬ͘dƌĂŝƚĠĚ͛ĞŶƚĞŶƚĞĞƚĚ͛ĂŵŝƚŝĠĨƌĂŶĐŽͲŚŽŶŐƌŽŝƐ
ϲϭDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϵϭͲϭϵϵϱͿ͕ĂƌƚŽŶϳϭϬϴ͘EŽƚĞ͘,ŽŶŐƌŝĞ͘>ĞƐĞŶũĞƵǆĚĞůĂƐĠĐƵƌŝƚĠ͘
ϲϮDƵƌŽƉĞ,ŽŶŐƌŝĞ;ϭϵϵϭͲϭϵϵϱͿ͕ĂƌƚŽŶϳϭϭϬ͘>ĞƚƚƌĞĚĞ:ŽǌƐĞĨŶƚĂůů͘
ϲϯ>Ě͘>,/^͗ϭϰϱͲϭϱϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϱϵ


	

ͷͿ;ͿǦ͸ͶͷͶ


&ƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƐƷƚŬĞƌĞƐĠƐϭϵϴϵͲϭϵϵϯ


ƉĄƌƚĄůůĂŵŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ůĞďŽŶƚĄƐĂ͕ Ɛ ĂǌƷũ͕ ƚƂďďƉĄƌƚŝ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌ ŬŝĠƉşƚĠƐĞ͕ Ɛ Ă ƚĞƌǀŐĂǌĚĂƐĄŐďſů Ă ƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐƌĂ ǀĂůſ ĄƚƚĠƌĠƐ ŐŝͲ
ŐĂŶƚŝŬƵƐŵĠƌĞƚƾƚĞŶŶŝǀĂůſŝƵƌĂůƚĄŬĂǌϭϵϴϵͲϵϬͲĞƐĠǀĞƚ͘ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůͲ
ƚĄƐŶĂŬ ŶĞǀĞǌĞƚƚ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ ŽůǇĂŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ĨĠŵũĞůĞǌƚĠŬ͕ ŵŝŶƚ EĂŐǇ
/ŵƌĞ ƷũƌĂƚĞŵĞƚĠƐĞ ;ϭϵϴϵ͘ ũƷŶŝƵƐ ϭϲ͘Ϳ͕ Ăǌ ůůĞŶǌĠŬŝ <ĞƌĞŬĂƐǌƚĂů ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĂ
;ϭϵϴϵ͘ ŵĄƌĐŝƵƐ ϮϮ͘Ϳ͕ Ă ŬĞůĞƚŶĠŵĞƚ ŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ ĄƚĞŶŐĞĚĠƐĞ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŚĂƚĄƌŽŶ
;ϭϵϴϵ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϬ͘Ϳ͕ Ă ƐĂƌŬĂůĂƚŽƐ ƚƂƌǀĠŶǇĞŬ ĞůĨŽŐĂĚĄƐĂ ;ϭϵϴϵ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͲ
ŽŬƚſďĞƌͿ͕Ă<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬŝŬŝĄůƚĄƐĂ;ŽŬƚſďĞƌϮϯ͘ͿĠƐĂDĂŐǇĂƌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂDƵŶŬĄƐͲ
ƉĄƌƚŵĞŐƐǌƾŶĠƐĞ ;ŽŬƚſďĞƌ ϲ͘Ϳ͘ ŵĂŐǇĂƌ ĄƚĂůĂŬƵůĄƐ Ă ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ
ĠůǀŽŶĂůĄŚŽǌ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͕ Ɛ Ăǌ ĄƚŵĞŶĞƚ ďĠŬĠƐ ǀŽůƚ͘ ǌ ĄƚĂůĂŬƵůĄƐ ĚƂŶƚƅ ůĠƉĠƐĞ ŝŶͲ
ƚĠǌŵĠŶǇŝŽůĚĂůƌſůĂǌϭϵϵϬĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶŵĞŐƌĞŶĚĞǌĞƚƚƐǌĂďĂĚǀĄůĂƐǌƚĄƐ͕ĂŶǇŽŵĄͲ
ďĂŶ ůĠƚƌĞũƂǀƅ ƚƂďďƉĄƌƚŝƉĂƌůĂŵĞŶƚĠƐ ĂDĂŐǇĂƌĞŵŽŬƌĂƚĂ &ſƌƵŵ͕ Ă &ƺŐŐĞƚůĞŶ
<ŝƐŐĂǌĚĂƉĄƌƚĠƐĂ<ĞƌĞƐǌƚĠŶǇĚĞŵŽŬƌĂƚĂEĠƉƉĄƌƚŬŽĂůşĐŝſũĄƌĂ ƚĄŵĂƐǌŬŽĚſŶƚĂůů
ŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĂǀŽůƚ͘
 ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌǌĠƐĞ ůĂƐƐĂďďĂŶŵĞŶƚǀĠŐďĞ͘ǌĞůƐƅƐǌĂďĂĚǀĄůĂƐǌƚĄͲ
ƐŽŬ ŝĚĞũĠŶ ;ϭϵϵϬ͘ĄƉƌŝůŝƐͲŵĄũƵƐͿŵĠŐĄůůƚĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐĠƐĂ<'^d͕ ƐĞǌǌĞůĂǌ
ŶƚĂůůŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬŝƐƐǌĄŵŽůŶŝĂŬĞůůĞƚƚ͘ǌŽƌƐǌĄŐƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄƌſůĂĚĚŝŐŶĞŵůĞŚĞͲ
ƚĞƚƚ ďĞƐǌĠůŶŝ͕ŵşŐ ƐǌŽǀũĞƚ ĐƐĂƉĂƚŽŬ ĄůůŽŵĄƐŽǌƚĂŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ũſůůĞŚĞƚ Ăǌ ƵƚŽůƐſ
ƉĄƌƚĄůůĂŵŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ǀĞǌĞƚƅũĞ͕ EĠŵĞƚŚ DŝŬůſƐ ϭϵϵϬ͘ ŵĄƌĐŝƵƐ ϵͲĠŶ DŽƐǌŬǀĄďĂŶ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚŽƚƚĂƐǌŽǀũĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬŬŝǀŽŶĄƐĄƌſů͘ǌŶƚĂůůŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŝŶĚƵͲ
ůĄƐĄŶĂŬ ŬĞĚǀĞǌƅ ĨĞůƚĠƚĞůĞŝ ǀŽůƚĂŬ͗ ϭϵϵϬͲďĞŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ ĠůĠŶ
ŚĂůĂĚƚ͕ŵĞŐşƚĠůĠƐĞŬĞĚǀĞǌƅǀŽůƚ͘

ƐǌŽǀũĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬŬŝǀŽŶĄƐĂ


ǌƷũŵĂŐǇĂƌŬƺůͲĠƐďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĄŶǇĂŝƌſů͕ŵŝůǇĞŶƐĠŐĠƌƅůĂǀŝƚĄŬϭϵϵϬƚĂͲ
ǀĂƐǌĄƚſůďŽŶƚĂŬŽǌƚĂŬŬŝ͘DŝǀĞůĂŚĂƚĂůŽŵƌĂŬĞƌƺůƚĞůůĞŶǌĠŬŝƉĄƌƚŽŬĂǌD^DWŚĂͲ
ƚĂůŵŝ ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſũĄŶĂŬ ůĞďŽŶƚĄƐĄďĂŶ ũſƌĠƐǌƚ ϭϵϱϲͲŚŽǌ ŶǇƷůƚĂŬ ǀŝƐƐǌĂ͕ Ɛ ŵŝǀĞů Ăǌ
ϭϵϴϵ ũƷŶŝƵƐĄďĂŶ ƷũƌĂƚĞŵĞƚĞƚƚ EĂŐǇ /ŵƌĞ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĂŐǇĂƚĠŬĂ Ă ŬĠƚ ďůŽŬŬ ŬƂǌƂƚƚŝ
ƐĞŵůĞŐĞƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǀŽůƚ͕ĞǌĂǌŽƉĐŝſŬƂŶŶǇĞŶĨĞůŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſŶĂŬƚƾŶƚ͘
ƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚŽŬŬƂǌƺůĂǌ^^ϭϵϵϬŶǇĂƌĄŶĂǌŽƌƐǌĄŐĞŐǇŽůĚĂůƷĠƐĂǌŽŶͲ
ŶĂůŝ ŬŝůĠƉĠƐĠƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂ Ă sĂƌƐſŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐďƅů͘ ǌ D& ǀĞǌĞƚƚĞ Ʒũ ŬŽƌŵĄŶǇ
ĂǌŽŶďĂŶĂ ƚƷů ƌĂĚŝŬĄůŝƐ͕ Ɛ Ă ƐǌŽǀũĞƚĞŬĞƚ ƉƌŽǀŽŬĄůſŵĞŐŽůĚĄƐŚĞůǇĞƚƚ Ă ĨŽŬŽǌĂͲ



'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϲϬ
ƚŽƐƐĄŐŽƚ ŚĞůǇĞǌƚĞ ĞůƅƚĠƌďĞ͕ Ɛ ϭϵϵϭ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ ǀĠŐĠŝŐ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚďƅů
ǀĂůſ ŬŝǀĄůĄƐƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ŬŝǀŝŚĞƚƅŶĞŬ͘  sĂƌƐſŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ĨĞůďŽŵůĄƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚĂ
ĂǌŽŶďĂŶŐǇŽƌƐĂďďǀŽůƚ͕ ƐĞďďĞŶĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƅƐǌĞƌĞƉĞƚ
ǀĄůůĂůƚ͕ Ɛ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĄůůĄƐƉŽŶƚ ŵĞůůĠ ĨĞůƐŽƌĂŬŽǌŽƚƚ WƌĄŐĂ ĠƐ sĂƌƐſ ŝƐ͘  sĂƌƐſŝ
^ǌĞƌǌƅĚĠƐWŽůŝƚŝŬĂŝdĂŶĄĐƐŬŽǌſdĞƐƚƺůĞƚĠŶĞŬϭϵϵϭ͘ĨĞďƌƵĄƌǀĠŐŝ͕ďƵĚĂƉĞƐƚŝƺůĠͲ
ƐĠŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ŵĞŐ Ă ĚƂŶƚĠƐ Ă s^ ŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŶĞŬ ŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĠƐĠƌƅů
ϭϵϵϭ͘ĄƉƌŝůŝƐϭͲŝŚĂƚĄůůǇĂů͘DŝǀĞůĂǌĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐŵĄƌ ŝŐĞŶĐƐĂŬĂŬĂĚŽǌŽƚƚ͕ĂĚƂŶͲ
ƚĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐǀĠŐĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ƐǌĞƌǀĞǌĞƚ ĨŽƌŵĄůŝƐ ĨĞůͲ
ŽƐǌůĂƚĄƐĄƌĂƵŐǇĂŶĞǌĞŶĠǀũƷůŝƵƐϭͲĠŶŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘,ĄƌŽŵŚĠƚŵƷůǀĂŚĂƐŽŶůſƐŽƌƐͲ
ƌĂũƵƚŽƚƚĂ<'^dŝƐ͘


&ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ

ǌ ƷũŵĂŐǇĂƌ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ ŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƚ ŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ ďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂ Ăǌ
ϭϵϵϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϴͲĄŶWĄƌŝǌƐďĂŶĂůĄşƌƚ͕ĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬ ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠͲ
ƌƅůƐǌſůſ&;ŽŶǀĞŶƚŝĂů&ŽƌĐĞƐŝŶƵƌŽƉĞͿƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͘ǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞƌĞĚĞƚŝůĞŐĂ
sĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐĠƐĂEdKŬƂǌƂƚƚŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŬĠŶƚũƂƚƚůĠƚƌĞ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǌƂƚ
ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ĨĞŐǇǀĞƌŬĂƚĞŐſƌŝĄďĂŶ ;ŚĂƌĐŬŽĐƐŝŬ͕ ƉĄŶĐĠůŽǌŽƚƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ũĄƌŵƾǀĞŬ͕
ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬ͕ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌĞŬ͕ ƚƺǌĠƌƐĠŐ͕ ŝůůĞƚǀĞĂƐǌĞŵĠůǇŝĄůůŽŵĄŶǇͿ ƌĂĚŝŬĄůŝƐĐƐƂŬͲ
ŬĞŶƚĠƐƚ ŚĂƚĄƌŽǌƚĂŬ Ğů͘  ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĂůĄşƌĄƐĄŶĂŬ ƉŝůůĂŶĂƚĄďĂŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ƃƚ
ƐǌŽŵƐǌĠĚũĂŬƂǌƺůĞŐǇ;^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſͿŵŝŶĚĞŐǇŝŬŬĂƚĞŐſƌŝĄďĂŶ͕ŚĄƌŽŵ;ƐĞŚƐǌůŽǀĄͲ
ŬŝĂ͕ ZŽŵĄŶŝĂ͕ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂͿ ƉĞĚŝŐ ŶĠŚĄŶǇ ŬĂƚĞŐſƌŝĄďĂŶ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ ĞŐǇ ƐǌĄƌĂǌͲ
ĨƂůĚŝ ƚĄŵĂĚĄƐŚŽǌ ĞůŵĠůĞƚŝůĞŐ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ƚƷůĞƌƅǀĞů͘  &ͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĠƐ Ă ƐǌŽŵͲ
ƐǌĠĚƐĄŐƵŶŬďĂŶƚĂůĄůŚĂƚſŚĄƌŽŵƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝĄůůĂŵƐǌĠƚĞƐĠƐĞŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶϭϵϵϱͲ
ƌĞ Ă ŚĞůǇǌĞƚ ĂůĂƉũĂŝďĂŶ ŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͗ ƐĞŚŽƌƐǌĄŐ ĠƐ ^ǌůŽǀĄŬŝĂ ƐǌĠƚǀĄůĄƐĄǀĂů
;ϭϵϵϯͿĠƐǌĂŬŝ ƐǌŽŵƐǌĠĚƵŶŬ ĨƂůĠŶǇĞ ƚĞůũĞƐĞŶĞůƚƾŶƚ͕hŬƌĂũŶĂ ĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůĄƐĄͲ
ǀĂů ĨƂůĠŶǇĞ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶ ĐƐƂŬŬĞŶƚ͕ ZŽŵĄŶŝĂ ĞůƅŶǇĞŝ ƉĞĚŝŐ ĞůǀŝƐĞůŚĞƚƅ ŵĠƌƚĠŬƾƌĞ
ŽůǀĂĚƚĂŬ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂŬĞǌĚĞƚĞŬƚƅůĂŬƚşǀĂŶ ƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂ&ͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐǀĠŐƌĞͲ
ŚĂũƚĄƐĄďĂŶ͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇϭϵϵϬŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶũĞůĞŶƚĞƚƚĞďĞ͕ŚŽŐǇŬŝǀŽŶũĂ
ŚĂĚƌĞŶĚũĠďƅů Ă ĨƂůĚͲĨƂůĚ ƚşƉƵƐƷ ŚĂƌĐĄƐǌĂƚŝ ƌĂŬĠƚĄŝƚ͘  ŐĞƐǌƚƵƐƚ ƐǌŽŵƐǌĠĚũĂŝŶŬ
ĞŐǇŝŬĞ ƐĞŵ ǀŝƐǌŽŶŽǌƚĂ͘& ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĠƌƚĞůŵĠďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚĞƌƅƂƐƐǌĞƐĞŶ
ϴϯϱŚĂƌĐŬŽĐƐŝƚ͕ϴϰϬƚƺǌĠƌƐĠŐŝĞƐǌŬƂǌƚ͕ϮϵƂŶũĄƌſŚşĚǀĞƚƅƚ͕ϭϳϬϬŐǇĂůŽŐƐĄŐŝŚĂƌĐͲ
ũĄƌŵƾǀĞƚ͕ ϭϴϬ ŚĂƌĐŝ ƌĞƉƺůƅƚ ĠƐ ϭϬϴ ŚĂƌĐŝ ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌƚ ƚĂƌƚŚĂƚŽƚƚ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ͘ 
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ƐǌĂďƚĂ ŚĂƚĄƌŝĚƅŝŐ͕ ϭϵϵϱ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭϱͲŝŐ Ğ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐŶĂŬ DĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐĞůĞŐĞƚƚĞƚƚ͗ƚƂďďŵŝŶƚϮϬϬŚĂĚƌĞŶĚŝĠƐŚĂĚƌĞŶĚĞŶŬşǀƺůŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƚƐǌƺŶƚĞͲ
ƚĞƚƚŵĞŐ͕ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚϳŐĠƉĞƐşƚĞƚƚůƂǀĠƐǌĚĂŶĚĄƌƚ͕ϮƚƺǌĠƌĚĂŶĚĄƌƚ͕ϭŚĂƌĐŬŽĐƐŝͲ
ĚĂŶĚĄƌƚ͕ϱůĠŐǀĠĚĞůŵŝƚƺǌĠƌͲ͕ ŝůůĞƚǀĞƌĂŬĠƚĂĞǌƌĞĚĞƚ͕ϮƉĄŶĐĠůƚƂƌƅƚƺǌĠƌĞǌƌĞĚĞƚ͕ϯ
ŵƾƐǌĂŬŝĞǌƌĞĚĞƚ͕ŚĂƌĐĄƐǌĂƚŝƌĂŬĠƚĂŽƐǌƚĄůǇŽŬĂƚ͕ĞŐǇŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝ ĚĂŶĚĄƌƚ͕ ƐǌĄŵŽƐ
ŚşƌĂĚſ͕ƌĄĚŝſƚĞĐŚŶŝŬĂŝ͕ĞůůĄƚſ͕ĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝ͕ŵƾƐǌĂŬŝǌĄƐǌůſĂůũĂƚ͘&ͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕
ŝůůĞƚǀĞĂŶŶĂŬƚĞůũĞƐşƚĠƐĞŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŵĞŐĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚĞƌƅƚƂŵĞŐŚĂĚƐĞƌĞŐͲ
ũĞůůĞŐĠƚ͕ĐƐƵƉĄŶŵĠƌĞƚĞŝďĞŶƚĞƚƚĞŬŝƐĞďďĠĂǌƚ͘




,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϲϭ
DĂŐǇĂƌ,ŽŶǀĠĚƐĠŐůĠƚƐǌĄŵĄŶĂŬĂůĂŬƵůĄƐĂ͗

94
00
0
78
00
0
74
50
0
70
50
0
49
10
0
43
30
0
43
44
0
43
79
0
33
81
0
33
40
0
32
30
0
32
30
0
32
30
0
32
30
0
25
20
7
29
45
0
29
62
6
22
58
7
0
50000
100000
19
90
19
93
19
94
19
95
19
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19
98
19
99
20
00
20
01
20
03
20
04
20
06
20
07
20
08
20
09
20
10
20
11
20
12
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ts
z
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 
ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚŝĞƌƅǀŝƐǌŽŶǇŽŬŬŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌĄƐĄǀĂů͕ĂĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐŝŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞŬ
ŵĞůůĞƚƚ Ăǌ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŝ ĠƐ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬŬĞů ŶĞŵĐƐĂŬDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐ͕ ĚĞ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ƚĠƌƐĠŐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐĄƚ ŬĠǌǌĞůĨŽŐŚĂƚſĂŶ ũĂǀşƚŽƚƚĂ Ă &ͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĂ͘'ŽŶĚŽƚ Ă&ͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶŶĞŵ ƌĠƐǌǀĞǀƅ ƐǌŽŵƐǌĠĚŽŬ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬ͘
<ƂǌƺůƺŬƵƐǌƚƌŝĂƐĞŵůĞŐĞƐƐĠŐĞŽŬĄŶŶĞŵŽŬŽǌŽƚƚĂŬƵƚƉƌŽďůĠŵĄƚ͘DĄƐǀŽůƚĂŚĞůǇͲ
ǌĞƚ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄǀĂů͕ĂŚŽůϭϵϵϭͲƚƅůǀĠƌĞƐďĞůƐƅŚĂƌĐŽŬŬĂůŬĞǌĚƅĚƂƚƚŵĞŐĂĨĞůďŽŵůĄƐ͘
ŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŵĄƌϭϵϵϮͲďĞŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĨŽŐůĂůŬŽǌǌĂŶĂŬĂũƵͲ
ŐŽƐǌůĄǀ ƚĠƌƐĠŐďĞǀŽŶĄƐĄǀĂůĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚĠƌŝŶƚƅ ƌĞǌƐŝŵĞŬďĞ͘sĠŐƺů
Ăǌ ϭϵϵϱͲƂƐ ĚĂǇƚŽŶŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ϭϵϵϲ ũƷŶŝƵƐĄďĂŶ &ŝƌĞŶǌĠďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ
ŵĞŐ Ă ƐǌƵďƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚͲĞůůĞŶƅƌǌĠƐŝ ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ͕ ĂŵĞůǇ ŬĞƌĞƚƐǌĄŵŽŬĂƚ
ĄůůĂƉşƚŽƚƚŵĞŐ<ŝƐͲ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ͕,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐĠƐŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄͲ
ďĂŶ͘ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĞŬĞƚϭϵϵϳŶŽǀĞŵďĞƌĠŝŐŬĞůůĞƚƚǀĠŐƌĞŚĂũƚĂŶŝ͘

jũŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͗ĂŚĄƌŵĂƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐ

 ŬƺůͲ ĠƐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŽƉĐŝſŬƌſů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ǀŝƚĂ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞ ĞŐǇ Ʒũ͕ ĂŵĂͲ
ŐǇĂƌ ĄůůĂŵŝ ĠƐ ŶĞŵǌĞƚŝ ĠƌĚĞŬĞŬ ŬƂǀĞƚĠƐĠƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌſ͕ Ɛ ĞŐǇ ũſ ĠǀƚŝǌĞĚƌĞ ƚƂďďĠͲ
ŬĞǀĠƐďĠ ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐƚ ĠůǀĞǌƅ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂ ůĞƚƚ͘ ǌ ŶƚĂůů ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇƌƂŐǌşƚĞƚƚĞĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵďĂŶĂƚĞůũĞƐƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĄŶĂŬ͕ƐĂǌ
ĞƵƌŽͲĂƚůĂŶƚŝŝƌĄŶǇďĂĨŽƌĚƵůĄƐŶĂŬĂĐĠůũĄƚ͘jũĚŽŶƐĄŐĂǀŽůƚĂǌĄůůĂŵĠƐŶĞŵǌĞƚŵĞŐͲ
ŽůĚĂƚůĂŶǀŝƐǌŽŶǇĄŶĂŬƷũďſůŝďĞĞŵĞůĠƐĞĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĨĞůĂĚĂƚĂŝŬƂǌĠ͕ƂƐƐǌĞͲ
ŬĂƉĐƐŽůǀĂĂǌŽƌƐǌĄŐĠƌĚĞŬĞŝƚŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌſĄůůĂŵƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ƐĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚĠƌͲ
ĚĞŬĞŝƚ;ďĞůĞĠƌƚǀĞĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐŽƚͿŬƂǀĞƚƅŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂǀŽŶƵůĂƚĄƚ͘
ǌ Ʒũ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ĐƐĂŬŚĂŵĂƌ Ă ŚĄƌŵĂƐ ƉƌŝŽƌŝƚĄƐ ĞůŶĞǀĞǌĠƐƚ ŬĂƉƚĂ͕ ĂŵĞůǇ ŚĄƌŽŵ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ŝƌĄŶǇƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌŽƚƚ͗ ϭ͘Ϳ DŝĞůƅďďŝ ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐ Ăǌ ĞƵƌŽͲĂƚůĂŶƚŝ ŝŶƚĠǌŵĠͲ
ŶǇĞŬŚĞǌ͕ŝŶƚĞŐƌĄůſĚĄƐĂǌĞƵƌſƉĂŝĨŽůǇĂŵĂƚŽŬďĂ͘ůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌƵƌſƉĂŝ<ƂǌƂƐƐĠŐĞŬ͕
ĂEdK͕ Ăǌ ƵƌſƉĂdĂŶĄĐƐ ĠƐ ĂǌK ƚĂŐƐĄŐ ŝŐĠŶǇĞ ĨŽŐĂůŵĂǌſĚŽƚƚŵĞŐ͘ Ϯ͘Ϳ :ſͲ
ƐǌŽŵƐǌĠĚŝ ĠƐ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ Ʒũ ĂůĂƉŽŬƌĂ ŚĞůǇĞǌĠƐĞ͘ ϯ͘Ϳ  ŚĂƚĄƌŽŶ ƚƷů Ġůƅ͕
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐĄůůĂŵŽŬďĂŶĠůƅŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĞŐǇ
ƷũŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂ͕ƐĂǌĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŝĨĞůĠ
ŝƌĄŶǇƵůſĨĞůĞůƅƐƐĠŐŐǇĂŬŽƌůĄƐĄŶĂŬĨŽƌŵĄďĂƂŶƚĠƐĞ͘


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϲϮ
ŚĄƌŵĂƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐŶĂŬŝƐŶĞǀĞǌĞƚƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŬĞůƐƅƌĄŶĠǌĠƐƌĞŝƐĞŐǇĞƚůĞŶ
ƚĞŶŶŝǀĂůſƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂŬ͗ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬ ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĄƚ ĠƐ ĞŶŶĞŬ ŚĂƚĠŬŽŶǇ
ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠƚ͘ůǀĄůĂƐǌƚĄƐƵŬĐƐĂŬĞůŵĠůĞƚďĞŶůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝŐǇĂŬŽƌůĂƚƚĄǀĂůſůĞĨŽƌͲ
ĚşƚĄƐƵŬƉĞĚŝŐƂƐƐǌĞĨŽŶſĚĄƐŽŬƐƾƌƾŚĄůſũĄƚŵƵƚĂƚũĂ͘dƂƌƚĠŶĞůŵĞ͕ŬƵůƚƷƌĄũĂĠƐƚƂƌĞŬǀĠͲ
ƐĞŝ ŽŬĄŶ ŝƐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſ ƌĠƐǌĞ͕ Ăǌ ŝĚĞ ǀĂůſ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂŵĂŐĄƚſůĠƌƚĞƚƅĚƅǀŽůƚ͘EǇƵŐĂƚ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄͲ
ŬĂƚ͕ĂĐĞŶƚƌƵŵĄůůĂŵĂŝŶĂŬ ĨĞũůƅĚĠƐŝŵŝŶƚĄũĂĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕ŵşŐĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐƌĂǀĂůſ
ĄƚƚĠƌĠƐĂũſůĠƚŝƚĄƌƐĂĚĂůŽŵşŐĠƌĞƚĠƚŚŽƌĚŽǌƚĄŬ͘ǌƵƌſƉĂŝhŶŝſŶĠƐĂEdKͲŶŬşǀƺůŵĄƐ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ŝƐ ĐĠůŬĞƌĞƐǌƚďĞŶǀŽůƚĂŬ͗ƵƌſƉĂdĂŶĄĐƐ͕KĠƐĂǌ ϭϵϵϰͲďĞŶĠƉƉƵĚĂͲ
ƉĞƐƚĞŶ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚĠĂůĂŬƵůſƵƌſƉĂŝ ĠƐŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ^ǌĞƌǀĞǌĞƚ͘ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚŬƂǀĞƚƅ
ŵĄƐĨĠůĠǀƚŝǌĞĚďĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚŶĞŬƚĂŐũĂůĞƚƚ͘
ũſƐǌŽŵƐǌĠĚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůŬĠŶƚǀĂůſŵĞŐũĞůƂůĠƐĞĞǀŝĚĞŶĐŝĂ͗ĂǀŝͲ
ůĄŐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĄůůĂŵĂŚĂƐŽŶůſĨŽƌŵƵůĄŬĂƚĂůŬĂůŵĂǌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄŝďĂŶ͘>ĞŐͲ
ĨĞůũĞďďĂǌƚƚĞŚĞƚũƺŬŚŽǌǌĄ͕ŚŽŐǇĞŐǇŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵĂƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄƚŐůŽďĄůŝƐ͕
ŵşŐĞŐǇŬŝƐŽƌƐǌĄŐůĞŐĨĞůũĞďďƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŵĠƌĞƚĞŬďĞŶĨŽŐĂůŵĂǌǌĂŵĞŐ͘EĞŚĞǌşƚĞƚƚĞĂ
ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƚ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬƷũƐǌŽŵƐǌĠĚũĂŝŬĞͲ
ůĞƚŬĞǌƚĞŬ ;hŬƌĂũŶĂ͕ ^ǌůŽǀĄŬŝĂ͕ ^ǌůŽǀĠŶŝĂ͕ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ͕ ^ǌĞƌďŝĂͿ͕ Ă ĨƌŝƐƐ ĄůůĂŵŝƐĄŐ
ŵŝŶĚĞŶƉƌŽďůĠŵĄũĄǀĂů͘ǌƐĞŵĂƉƌŽďůĠŵĂŵĞŶƚĞƐƐĠŐŝƌĄŶǇĄďĂŚĂƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚͲ
ĞŐǇŝŬƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐďĂŶŬŝƐĞďďͲŶĂŐǇŽďďŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐƚĂůĄůŚĂƚſ͘
ŚĂƚĄƌŽŶ ƚƷůŝĂŬŬĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐĂĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ƐǌĄͲ
ŵĄƌĂŵĞŐŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶĨĞůĂĚĂƚ͕ŵŝǀĞůĂŵĂŐǇĂƌĞƚŶŝŬƵŵŵŝŶƚĞŐǇŚĂƌŵĂĚĂĂǌĄůůĂŵŚĂͲ
ƚĄƌŽŬŽŶŬşǀƺů͕ĨƅůĞŐĂƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĠů͘ŶŶĄůŝŶŬĄďďƐƺƌŐĞƚƅǀŽůƚĞŶŶĞŬŬŝͲ
ŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐĂ͕ŵĞƌƚĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐďĂŶŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶĂƉƌŽďůĠŵĂŶĞŵůĠƚĞǌĞƚƚ͘
ĨƅŶĞŚĠǌƐĠŐĞƚĂũſƐǌŽŵƐǌĠĚŝĠƐĂŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂĞŐǇƺƚƚĞƐĞŶĂůŬŽƚƚĂ͕ƐĂůŬŽƚͲ
ũĂ͘ >ĄƚŚĂƚſ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ ĂŬĞƚƚƅŶĞŚĞǌĞŶ͕ ǀĂŐǇĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵ ůĞƐǌƂƐƐǌĞďĠŬşƚŚĞƚƅ͕
ŵĞƌƚĂƌĞǀşǌŝſƚſůƚĂƌƚſ͕ƐĂŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬĞƚdƌŝĂŶŽŶſƚĂĂƐƐǌŝŵŝůĄůŶŝ;ǀĂŐǇĞůͲ
ƺůĚƂǌŶŝͿ ƉƌſďĄůſ ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ ĄůůĂŵŽŬ ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ ĠƌǌĠŬĞŶǇƐĠŐŐĞů ǀŝƐǌŽŶǇƵůŶĂŬ Ă
ŬĠƌĚĠƐŚĞǌ͘ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚŬƂǀĞƚƅŵĄƐĨĠůĠǀƚŝǌĞĚďĞŶŬĠƚĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞĂůĂŬƵůƚŬŝĂ
ŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ͘ũŽďďŽůĚĂůŝŬŽƌŵĄŶǇŽŬĞǌƚŬŝĞŵĞůƚĞŶŬĞǌĞůƚĠŬ͕ƐĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝ
ŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŬĞů ǀĂůſ ďĄŶĄƐŵſĚŽƚ ƚĞƚƚĠŬ Ă ũſƐǌŽŵƐǌĠĚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞůƚĠͲ
ƚĞůĠǀĠ͘ďĂůŽůĚĂůŝĠƐůŝďĞƌĄůŝƐŬŽƌŵĄŶǇŽŬĞǌƚĂǌĠƌƚĞůŵĞǌĠƐƚŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŐĞƌũĞƐǌƚƅŶĞŬ
şƚĠůƚĠŬ͘^ǌĞƌŝŶƚƺŬĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐĂ͕ƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĨĞũůƅĚĠƐĞƂŶŵĂŐĄďĂŶ
ŝƐŵĞŐŽůĚũĂĂŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬƉƌŽďůĠŵĄŝƚ͕ĞǌĠƌƚĂǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬŵŝŶĚĞŶĞŶĞƌŐŝĄͲ
ũĄƚĂǌĞƵƌŽͲĂƚůĂŶƚŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĞůǀĄƌĄƐĂŝŶĂŬƚĞůũĞƐşƚĠƐĠƌĞŬĞůůŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŶŝĂ͘
ǌŶƚĂůůŬŽƌŵĄŶǇƷũŝŶƚĠǌŵĠŶǇŝƐƚƌƵŬƚƷƌĄƚĂůĂŬşƚŽƚƚŬŝŚŝǀĂƚĂůďĂůĠƉĠƐĞƵƚĄŶ͘
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ŝƌĄŶǇĄƚĞǌĞŶďĞůƺůĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠƐĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬĞƚƚƅƐĞŚĂƚĄͲ
ƌŽǌƚĂŵĞŐ͕ĂǌĂǌŶƚĂů:ſǌƐĞĨŬŽƌŵĄŶǇĨƅĠƐ:ĞƐǌĞŶƐǌŬǇ'ĠǌĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͘ŵĂͲ
ŐǇĂƌ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĂƌďĂŶ ũĞůĞŶƚƅƐ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ ƚƂƌƚĠŶƚĞŬ Ă ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞŬ ƐǌŝŶƚũĠŶ͕ Ă
ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄůůŽŵĄŶǇĂĐƐĂŬƌĠƐǌďĞŶĐƐĞƌĠůƅĚƂƚƚŬŝ͘

ǀĠĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂƷũŝƌĄŶǇĂŝ͘ŝǀŝůŬŽŶƚƌŽůů͘ǌϭϵϵϯͲĂƐůĂƉĞůǀĞŬ

ŵĂŐǇĂƌƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŬĠƚůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƚĞƌƺůĞƚĞĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐƌĂǀĂůſĄƚƚĠͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϲϯ
ƌĠƐĠƐĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐũŽŐĄůůĂŵŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝŶĞŬŬŝĠƉşƚĠƐĞǀŽůƚ͘ďŝǌƚŽŶƐĄŐĠƐǀĠĚĞͲ
ůĞŵƚĞƌƺůĞƚĠŶĂƐǌŽǀũĞƚĠƌĚĞŬƐǌĨĠƌĄďſůǀĂůſŬŝƐǌĂďĂĚƵůĄƐ͕ĠƐĂǌƂŶĄůůſŬƺůͲ͕ďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐͲĠƐǀĠĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĞĄůůƚĂǌĞůƐƅŚĞůǇĞŶ͘ǀĠĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶĂ
sĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐĞůŚĂŐǇĄƐĂƵƚĄŶĂůĞŐƐƺƌŐĞƚƅďďĨĞůĂĚĂƚĞŐǇŶĞŵǌĞƚŝŚĂĚĞƌƅƐƚƌƵŬͲ
ƚƷƌĄƌĂǀĂůſĄƚƚĠƌĠƐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬŝƌĄŶǇşƚĄƐĄŶĂŬƷũƌĞŶĚƐǌĞƌĞǀŽůƚ͘
ŚĂĚƐĞƌĞŐĚĞƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐĄŶĂŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĞůĞŵĞ;ϭϵϴϵ͘ũƷůŝƵƐϮϭͿĂŶĠƉŚĂĚƐĞƌĞŐ
WŽůŝƚŝŬĂŝ &ƅĐƐŽƉŽƌƚĨƅŶƂŬƐĠŐĠŶĞŬŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĠƐĞĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚŝƐǌƚŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĨĞůƐǌĄͲ
ŵŽůĄƐĂǀŽůƚ͘ϭϵϴϵ͘ŽŬƚſďĞƌϮϬͲŶĨĞůŽƐǌůĂƚƚĄŬĂDƵŶŬĄƐƅƌƐĠŐĞƚ͘ǌϭϵϴϵ͘ŽŬƚſďĞƌŝĂůͲ
ŬŽƚŵĄŶǇŵſĚŽƐşƚĄƐ Ʒũ ĂůĂƉŽŬƌĂ ŚĞůǇĞǌƚĞ Ă ŚŽŶǀĠĚĞůĞŵ ŝƌĄŶǇşƚĄƐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ ŝƐ͘ 
ŚĂĚƐĞƌĞŐĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂĂǌKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĄůƚĂůƂƚĠǀƌĞǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄůůĂŵĨƅůĞƚƚ͕ĂŚĂĚŝͲ
ĄůůĂƉŽƚŬŝŚŝƌĚĞƚĠƐĠƌƅůĠƐĂďĠŬĞŬƂƚĠƐƌƅůĂƉĂƌůĂŵĞŶƚĚƂŶƚ͘DşŐŚĄďŽƌƷƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂ
,ŽŶǀĠĚĞůŵŝdĂŶĄĐƐǀĞƐǌŝĄƚĂǌ ŝƌĄŶǇşƚĄƐƚ ͲǀĞǌĞƚƅũĞĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬ Ͳ͕ďĠŬĞŝĚƅͲ
ďĞŶĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠƐŬŽƌŵĄŶǇůĄƚũĂĞůĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬŬŽŶƚƌŽůůũĄƚ͘ǌƷũŝƌĄŶǇşƚĄƐƚ
ůĠƚƌĞŚŽǌſǀĠĚĞůŵŝƌĞĨŽƌŵϭϵϴϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭͲũĠŶ͕ĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬŝŬŝĄůƚĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶ
ůĠƉĞƚƚĠůĞƚďĞ͘ůƅƐǌƂƌĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚʹĨŝŶŶƉĠůĚĄƌĂʹŬĠƚƌĠƐǌƌĞŽƐǌƚŽƚƚĄŬ͗ĂŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌĞůŶƂŬŶĞŬ ĨĞůĞůƅƐ ,ŽŶǀĠĚĞůŵŝ DŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƌĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă DĂŐǇĂƌ ,ŽŶǀĠĚƐĠŐ WĂͲ
ƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬĂůĄƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĠďĞŬĞƌƺůƚ͘ǌĂůŬŽƚŵĄŶǇͲ
ŵſĚŽƐşƚĄƐĠƌƚĞůŵĠďĞŶĂƉŽůŐĄƌŝǀĠĚĞůĞŵĂŚĂĚƐĞƌĞŐƚƅůĄƚŬĞƌƺůƚĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝͲ
ƵŵŚŽǌ͘ǌŶƚĂůůŬŽƌŵĄŶǇĂŚŽŶǀĠĚĞůŵŝƚĄƌĐĂĠůĠƌĞ&ƺƌ>ĂũŽƐƚŶĞǀĞǌƚĞŬŝ͕ĂŬŝĂƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌǀĄůƚſŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝŽƌƐǌĄŐŽŬĞůƐƅĐŝǀŝůǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůĞƚƚ͘
ǌ ŶƚĂůůͲŬŽƌŵĄŶǇ ϭϵϵϭ ŶǇĂƌĄŶ ŬĠƚ ŽůǇĂŶ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞƐĞŵĠŶŶǇĞů ŝƐ ƐǌĞŵďĞͲ
Ɛƺůƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ŬŽŵŽůǇ ŚĂƚĄƐĂ ǀŽůƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ Ğůŝƚ ďŝǌƚŽŶƐĄŐĨĞůĨŽŐĄƐĄƌĂ͗
ϭϵϵϭ͘ũƷŶŝƵƐͲũƷůŝƵƐĄďĂŶ^ǌůŽǀĠŶŝĄďĂŶ͕ŵĂũĚĞŐǇŚſŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďď,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ
ŬĞǌĚĞƚĠƚǀĞƚƚĞĂĚĠůƐǌůĄǀƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷ;ϭϵϵϭŽŬƚſďĞƌĠďĞŶďŽŵďĂƚĂůĄůĂƚĠƌƚĞĂƌͲ
ĐƐŽƚͿ͕ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐďĂŶ ƉĞĚŝŐ ƉƵĐĐƐŬşƐĠƌůĞƚƌĞ ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌDŽƐǌŬǀĄďĂŶ͘ ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇĂ&ƺƌ>ĂũŽƐĄůƚĂůŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚŬƂƌŬƂƌƂƐǀĠĚĞůĞŵĚŽŬƚƌşŶĄũĄǀĂůĠƐĂǌϭϵϵϮʹ
ϭϵϵϯͲĂƐŚĂĚĞƌƅƌĞĨŽƌŵŵĂůƉƌſďĄůƚŵĞŐ ƌĞĂŐĄůŶŝĂŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŬƂƌŶǇĞǌĞƚƌĞ͘sĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐƐǌĠƚďŽŵůĄƐĂƵƚĄŶǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŬŽƌĄďďŝƚĂŐĄůůĂŵŶĂŬ
ƷũƌĂŬĞůůĞƚƚĨŽŐĂůŵĂǌŶŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐͲĠƐǀĠĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĄŶĚĠŬĂŝƚ͕ƚĞŚĄƚĂǌƂŶĞƌƅͲ
ƌĞǀĂůſƚĄŵĂƐǌŬŽĚĄƐŬĠŶǇƐǌĞƌƾĠƐĞƌƅůƚĞƚĞƚƚŽƉĐŝſũĄƚ͘ŵĂŐǇĂƌĚƂŶƚĠƐƚƵŐǇĂŶĂŬͲ
ŬŽƌĐƐƵƉĄŶŶĠŚĄŶǇƚĞƌƺůĞƚĞŶ͕şŐǇĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚĞƌƅĚŝƐǌůŽŬĄĐŝſũĄďĂŶ͕ŝůůĞƚǀĞĂƚĂƌƚĂͲ
ůĠŬŽƐŽŬƌĞůĂƚşǀŶƂǀĞŬĞĚĠƐĠďĞŶůĞŚĞƚĞƚƚƚĞƚƚĞŶĠƌŶŝ͘DŝǀĞůĂs^ͲƚĂŐƐĄŐďſůĨĂŬĂĚſͲ
ĂŶĂŚĂĚƐĞƌĞŐĂůĂŬƵůĂƚĂŝŶĂŬũĞůĞŶƚƅƐŚĄŶǇĂĚĂ;ŐĠƉĞƐşƚĞƚƚĠƐƉĄŶĐĠůŽƐĚĂŶĚĄƌŽŬͿĂǌ
ŽƌƐǌĄŐŶǇƵŐĂƚŝƌĠƐǌĠŶĄůůŽŵĄƐŽǌŽƚƚ͕ǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŬĂǌĂůĂŬƵůĂƚŽŬĞůŚĞůǇĞǌĠƐĠŶ͕ĂŚŽŶͲ
ǀĠĚƐĠŐůĠƚƐǌĄŵĄƚƉĞĚŝŐĂǌϭϵϵϬͲĞƐϭϮϭĞǌĞƌĨƅƌƅůϭϬϬĞǌĞƌƌĞĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬ͘ŚŽŶͲ
ǀĠĚĞůŵŝŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐĂǌŽŶďĂŶ şŐǇ ŝƐ ŝŐĞŶ ƐǌƾŬƂƐŵĂƌĂĚƚ͕ƐŵŝǀĞůĂǌĞůƅŝƌĄŶǇǌĂƚŽŬ
ŶĂŐǇƌĠƐǌĠƚƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂŶĂƉŝĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŬƂůƚƐĠŐĞŝƌĞŬĞůůĞƚƚĨŽƌĚşƚĂŶŝ͕ϭϵϵϮʹϭϵϵϯͲ
ďĂŶĂŚĂĚŝƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐƚ ĐƐƵƉĄŶĂ ŬŽƌĄďďŝ ŬĞůĞƚŶĠŵĞƚŚĂĚĞƌƅ ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐĞŝ
;ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬĂŝĞƐǌŬƂǌƂŬ͕ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌĞŬ͕ƌĞƉƺůƅŐĠƉͲĂůŬĂƚƌĠƐǌĞŬͿ͕ ŝůůĞƚǀĞĂǌϭ͕ϲŵŝůůŝĄƌĚ
ĚŽůůĄƌŶǇŝŽƌŽƐǌĄůůĂŵĂĚſƐƐĄŐĞŐǇƌĠƐǌĠŶĞŬ;ϴϬϬŵŝůůŝſĚŽůůĄƌͿĨĞũĠďĞŶĠƌŬĞǌƅŚĂĚŝͲ
ƚĞĐŚŶŝŬĂŝĞƐǌŬƂǌƂŬ;ϮϴĚĂƌĂďDŝ'ʹϮϵͲĞƐƌĞƉƺůƅŐĠƉͿũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͘
ŶĞŵǌĞƚŝƂŶĞƌƅƌĞǀĂůſƚĄŵĂƐǌŬŽĚĄƐŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶǀŝůĄŐŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůŽŬĠƐĞŐǇͲ
ĠƌƚĞůŵƾ ŶĞŵǌĞƚŝ ĠƌĚĞŬĞŬ ;ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐ ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĞ͕ Ă ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞƌƅŬ


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϲϰ
ĚĞƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐĂ ĠƐ ǀĠĚĞůŵŝ ũĞůůĞŐƾ ŶĞŵǌĞƚŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶŶǇĠ ƚƂƌƚĠŶƅ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐĂ͕
ĞƵƌŽĂƚůĂŶƚŝŽƌŝĞŶƚĄĐŝſͿũĞůůĞŵĞǌƚĠŬĂŵĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐͲĠƐǀĠĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĄƚ͘ĐĠͲ
ůŽŬĞůĠƌĠƐĞƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐĄůůƚ ĨĞŶŶĂŵĂŐǇĂƌƉĂƌůĂŵĞŶƚŝƉĄƌƚŽŬŬƂǌƂƚƚ͕
ĂŵŝůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂƉĂƌůĂŵĞŶƚϭϵϵϯ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϮͲĠŶĞůĨŽŐĂĚũĂĂDĂŐǇĂƌ<ƂǌͲ
ƚĄƌƐĂƐĄŐďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĂůĂƉĞůǀĞŝƚ͕ŝůůĞƚǀĞĄƉƌŝůŝƐϮϯͲĄŶŚŽŶǀĠĚĞůŵŝĂůĂƉĞůǀĞŝƚ͘
ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĂůĂƉĞůǀĞŬʹ ůĞƐǌƂŐĞǌƚĠŬ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬŶŝŶĐƐĞůůĞŶƐĠŐŬĠƉĞʹ
ĄƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬĂĨƅďďǀĞƐǌĠůǇĨŽƌƌĄƐŽŬĂƚ͕ŚŝƚĞƚƚĞƚƚĞŬĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƐ
Ă ũſƐǌŽŵƐǌĠĚŝ ǀŝƐǌŽŶǇ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂŵĞůůĞƚƚ͕ ĨĞůŚşǀƚĄŬ Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ Ă &ͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌĂĠƐŶǇƵŐĂƚŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬďĞǀĂůſďĞƚĂŐŽǌſĚĄƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƌĞ͘

ũƵŐŽƐǌůĄǀŚĄďŽƌƷ

ϭϵϵϭ͘ũƷŶŝƵƐϮϱͲĠŶ^ǌůŽǀĠŶŝĂĠƐ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐŬŝŬŝĄůƚŽƚƚĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͕ƐĞǌǌĞů
ŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶ ŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐĞŶ ƂƐƐǌĞƌĂŬŽƚƚ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ
ƚƂďď ŵĄƐĨĠů ĠǀƚŝǌĞĚŝŐ ƚĂƌƚſ ǀĠƌĞƐ ĨĞůďŽŵůĄƐĂ͘ ^ǌůŽǀĠŶŝĂ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ ƚşǌŶĂƉŽƐ
ŚĄďŽƌƷ͕,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ ĐƐĂŬŶĠŐǇĠǀŝŐ ;ϭϵϵϭͲϭϵϵϱͿ ƚĂƌƚſ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ŬƺǌĚĞůĞŵƵƚĄŶ
ŶǇĞƌƚĞĞů͘DĂĐĞĚſŶŝĂŚĂƌŵĂĚŝŬŬĠŶƚǀĄůƚŬŝ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďſů;ϭϵϵϮ͘ ũĂŶƵĄƌͿ͘ŽƐǌŶŝĂͲ
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄŶĂŬĞŚŚĞǌŚĄƌŽŵĠǀŝŐ ƚĂƌƚſŚĂƌĐŽŬ ŬĞůůĞƚƚĞŬ͕ Ɛ Ăǌ Ğǌƚ ůĞǌĄƌſĚĂǇƚŽŶŝ
ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ;ϭϵϵϱͿ͘DŽŶƚĞŶĞŐƌſϮϬϬϲͲďĂŶŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐƐĂů͕<ŽƐǌŽǀſŚŽƐƐǌƷƚĄƌŐǇĂͲ
ůĄƐŽŬƵƚĄŶϮϬϬϴͲďĂŶǀĄůƚĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠ͘
ŚĄďŽƌƷŬƐŽƌĄŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐſǀĂƚŽƐŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƚƚĂŶƷƐşƚŽƚƚ͕ŝŐĂǌŽĚǀĂĂŶǇƵͲ
ŐĂƚŝĄůůĂŵŽŬŚŽǌ͘/ŐǇĞŬĞǌĞƚƚƚĄǀŽůŵĂƌĂĚŶŝĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƚſů͕ƐŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝĂŚĂƌͲ
ĐŽŬĄƚƚĞƌũĞĚĠƐĠƚĂǌŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠƌĞ;ĞǌƐǌĞƌďƌĠƐǌƌƅůĨĞŶǇĞŐĞƚĞƚƚͿ͘ǌƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ƌĠƐǌďĞŶƐǌĞƌĠŶǇŬĂƚŽŶĂŝǀĄůĂƐǌůĠƉĠƐĞŬŬĞůƐŝŬĞƌƺůƚĞůĠƌŶŝ͘,ŽƐƐǌĂďďƚĄǀŽŶ
ĂǌĞŐǇĞŶůƅƚĄǀŽůƐĄŐŵĞŐƚĂƌƚĄƐĂǀŽůƚĂĐĠů͕ŵĠŐĂŬŬŽƌŝƐ͕ŚĂĂŵĂŐǇĂƌŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ
ŚŽƌǀĄƚͲƉĄƌƚŝǀŽůƚ͘ĞůŐƌĄĚĚĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶŽƚƚůĞďĞŐĞƚƚĂǀĂũĚĂƐĄŐŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐůĠƚĞ͕
ƐĂŶŶĂŬĞůŬĞƌƺůĠƐĞ͕ŶĞŚŽŐǇƚƷƐƐǌĄǀĄůũŽŶĞŐǇĞƐǌŬĂůĄůſĚſŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂŶ͘
 ũƵŐŽƐǌůĄǀŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŬŽƌĂŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶĂŵĂŐǇĂƌǀĠĚĞůĞŵŶĞŬƐǌĞŵďĞŬĞůůĞƚƚ
ŶĠǌŶŝĞĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚĞƌƅ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂůĠŐǀĠĚĞůĞŵ͕ŬĠƉƚĞůĞŶǀŽůƚĨĞůĂĚĂͲ
ƚĄŚŽǌ ĨĞůŶƅŶŝ͘ϭϵϵϭ ũƷŶŝƵƐĂĠƐŽŬƚſďĞƌĞŬƂǌƂƚƚ ůĠŐƚĠƌƐĠƌƚĠƐĞŬ ƐŽƌĂĠƌƚĞĂǌŽƌƐǌĄͲ
ŐŽƚ͕ƐĂŵĂŐǇĂƌůĠŐŝĞƌƅŶĞŵƚƵĚƚĂƐĞŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝ͕ƐĞƚĞƚƚĞŶĠƌŶŝĂůĠŐƚĠƌƐĠƌƚƅͲ
ŬĞƚ͘ sĠŐƺů ϭϵϵϭ ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶ ŵĞŐĄůůĂƉŽĚƚĂŬ Ă ŚĂƚĄƌ ŬĠƚ ŽůĚĂůĄŶ ůĠƚĞƐşƚĞŶĚƅ
ŚƷƐǌͲŚƷƐǌ ŬŝůŽŵĠƚĞƌ ƐǌĠůĞƐ ƐĄǀ ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƌſů͕ ĂŵĞůǇďĞŶ Ă ĨĞůĞŬ ŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚŶĞŬ
ŵŝŶĚĞŶůĠŐŝͲŬĂƚŽŶĂŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞƚ͘
ŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ ƷũĂďď ŬŝŚşǀĄƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬ͘DĄƌ Ă ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ŬĞǌĚĞƚĠŶ ĠƌŬĞǌƚĞŬ
ŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ͕ĚĞƐǌĄŵƵŬũĞůĞŶƚƅƐĞŶĐƐĂŬĂŬŬŽƌŶƅƚƚŵĞŐ͕ĂŵŝŬŽƌĂŚĂƌĐŽŬĄƚƚĞǀƅĚͲ
ƚĞŬ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ ĠƐ ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ ƚĞƌƺůĞƚĠƌĞ͘ WŽŶƚŽƐ ĂĚĂƚŽŬ ŶĞŵ ĄůůŶĂŬ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞ͕ŵĞƌƚĂŵĞŶĞŬƺůƚĞŬŶĞŬĐƐĂŬĞŐǇƌĠƐǌĠƚƚƵĚƚĄŬŶǇŝůǀĄŶƚĂƌƚĂŶŝ;ϭϵϵϮͲ
ďĞŶ ƚƂďďŵŝŶƚ ϱϬĞǌĞƌ ĨƅͿ͘ ĞĐƐůĠƐĞŬ ƐǌĞƌŝŶƚ ĞŶŶĠůŵĂŐĂƐĂďď ůĞŚĞƚĞƚƚ ĂŶĞŵ ƌĞͲ
ŐŝƐǌƚƌĄůƚ͕ŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾŵĞŶĞŬƺůƚĞŬƐǌĄŵĂ͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĄƚŵĞŶĞƚŝƚĄͲ
ďŽƌŽŬĂƚůĠƚĞƐşƚĞƚƚďĞĨŽŐĂĚĄƐƵŬƌĂ;ǌƂŵƺŬĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐŚĂƌĐŽŬƵƚĄŶǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚƐǌƺůƅͲ
ĨƂůĚũĠƌĞͿ͘ŬŽƐǌŽǀſŝǀĄůƐĄŐŶĞŵDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶǇĄďĂƚĞƌĞůƚĞĂǌĞƚŶŝŬĂŝƚŝƐǌƚŽŐĂͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϲϱ
ƚĄƐĞůƅůŵĞŶĞŬƺůƅĂůďĄŶŽŬĂƚ͕ĂsĂũĚĂƐĄŐďĂŶĠůƅŵĂŐǇĂƌŽŬŬƂƌĠďĞŶƉĞĚŝŐĞůŵĂƌĂĚƚ
ĂŶĂŐǇĂƌĄŶǇƷŵĞŶĞŬƺůĠƐƐǌƺůƅĨƂůĚũƺŬƌƅů͘
E^ ĨĞůŬĠƌĠƐƌĞ Ă EdK ϭϵϵϱ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ ĚŽůŐŽǌƚĂ Ŭŝ Ă ďŽƐŶǇĄŬ ǀĄůƐĄŐ
ƌĞŶĚĞǌĠƐŝƚĞƌǀĞŝƚ͕ƐĂĨĞůĄůůşƚĂŶĚſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƌƅŬďĞŶ;/&KZͿĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĠŬĂƚĞƌƺůĞͲ
ƚŝůĞŐŬƂǌĞůĨĞŬǀƅŶĞŵEdKƚĂŐŽŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠƚŝƐ͘ŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌǀĠƚĞůƚŬĠƚƚĞƌƺůĞƚĞŶ
ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐŶĞŬ͗ Ă ůŽŐŝƐǌƚŝŬĂŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐ ĠƐ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĞƌƅŬďĞŶ ǀĂůſ
ƌĠƐǌǀĠƚĞů͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĄƌŽŵƚĞƌƺůĞƚĞŶǀĞƚƚƌĠƐǌƚĂǌ/&KZĂŬĐŝſũĄďĂŶ͗ĂͿĄƚǀŽŶƵͲ
ůĄƐƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚƐǌĄƌĂǌĨƂůĚƂŶĠƐĂůĠŐƚĠƌďĞŶĂǌĂŬĐŝſďĂŶƌĠƐǌƚǀĞǀƅĄůůĂŵŽŬƐǌĄŵĄͲ
ƌĂ͖ ďͿ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ ŶǇƷũƚŽƚƚ Ăǌ ĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ĄůůŽŵĄƐŽǌſ /&KZͲ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͖ĐͿĞŐǇŵƾƐǌĂŬŝǌĄƐǌůſĂůũũĂůŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂďŽƐǌŶŝĂŝĂŬĐŝſŚŽǌ͘
ƌĠƐǌǀĠƚĞů ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŶĞŬ ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠŚĞǌ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ϭϵϵϱ ĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶ
ͣƚƌĂŶǌŝƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ͟ şƌƚĂůĄĂEdKͲǀĂů͕ĂŵĞůǇũŽŐŝůĂŐƌĞŶĚĞǌƚĞĂŬƺůƂŶďƂǌƅ/&KZͲ
ĞƌƅŬĄƚƵƚĂǌĄƐĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐĞŝƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠƚǀĠŐƺůϭϮŽƌƐǌĄŐĞŐǇƐĠŐĞŝǀĞƚͲ
ƚĠŬŝŐĠŶǇďĞ͗ĞǌϭϮϲĞǌĞƌĨƅƚ͕ϯ͘ϲϬϬƌĞƉƺůƅŐĠƉĞƚĠƐŚĞůŝŬŽƉƚĞƌƚĠƐŵŝŶƚĞŐǇϱϬĞǌĞƌ
ŚĂƌĐŝũĄƌŵƾŵŽǌŐĂƚĄƐĄƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞϭϵϵϱĚĞĐĞŵďĞƌĞĠƐϭϵϵϲĚĞĐĞŵďĞƌĞŬƂǌƂƚƚ͘
ŵĂŐǇĂƌŵƾƐǌĂŬŝŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐϭϵϵϲ͘ũĂŶƵĄƌǀĠŐĠƚƅůϰϭϲĨƅǀĞůǀĞƚƚƌĠƐǌƚĂǌ/&KZƚĞͲ
ǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠďĞŶŽƐǌŶŝĄďĂŶĠƐ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ƉĂƌůĂŵĞŶƚϭϵϵϳ͘ĚĞĐĞŵďĞƌŝŚĂƚĄƌŽͲ
ǌĂƚĂĠƌƚĞůŵĠďĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂǌ^&KZƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠďĞŶŝƐ͕ƵŐǇĂŶĂǌŽŶĨĞůͲ
ĂĚĂƚŽŬŬĂů͕ ŶĠŵŝůĞŐ ĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚ ůĠƚƐǌĄŵŵĂů ;ϯϭϬͿ͕ŵŝŶƚ Ăǌ /&KZ ĞƐĞƚĠďĞŶ͘ ŵŝƐƐǌŝſ
ŝĚƅƐǌĂŬĂĂůĂƚƚĂŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬƚƂďďŵŝŶƚϮϬϬŬƺůƂŶĨĠůĞĨĞůĂĚĂƚŽƚŚĂũƚŽƚƚĂŬǀĠŐƌĞŚŝͲ
ĚĂŬƷũũĄĠƉşƚĠƐĠƚƅůĂǌĂŬŶĂƐǌĞĚĠƐŝŐ͘ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄďĂŶďĠŬĞĨĞŶŶƚĂƌƚſĨĞůĂĚĂƚŽͲ
ŬĂƚ ĞůůĄƚſ ^&KZ ĨĞůĂĚĂƚĄƚ ϮϬϬϰͲƚƅů Ăǌ ƵƌſƉĂŝ hŶŝſ ǀĞƚƚĞ Ąƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă EdK
^&KZŵƾǀĞůĞƚďĞŶŵƾŬƂĚƅ ŬĂƚŽŶĂŝ ƌĞŶĚĨĞŶŶƚĂƌƚſ ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐŵĂŶĚĄƚƵŵĄƚ ŬŝƚĞƌũĞƐǌͲ
ƚĞƚƚĞĂǌh&KZŵŝƐƐǌŝſďĂŶǀĂůſƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐƌĂ͘
ǌ/&KZͲ^&KZͲh&KZŵŝƐƐŝſŬďĂŶǀĂůſŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌǀĠƚĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵĄƌĂ
ĨŽŶƚŽƐ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĂƚ ŚŽǌŽƚƚ͘ ŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĚĞŵŽŶƐƚƌĄůŶŝ ƚƵĚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ŽƌƐǌĄŐ ŬĠƉĞƐ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝ ĞŐǇ ĞƵƌſƉĂŝ ǀĄůƐĄŐ ŬĞǌĞůĠƐĠŚĞǌ͕ Ɛ ĞŶŶĞŬ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚŶŝ ŵĄƐ ĄůůĂŵŽŬŬĂů͘ dĞĐŚŶŝŬĂŝ͕ ŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů Ă DĂŐǇĂƌ ,ŽŶͲ
ǀĠĚƐĠŐĞŐǇĠůĞƐďĞŶůĞũĄƚƐǌſĚſEdKͲǀĞǌĞƚĠƐƾƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝŚĂĚŵƾǀĞůĞƚƌĠƐǌĞƐĞǀŽůƚ͕
ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĂƚ ƐǌĞƌĞǌǀĞ Ă EdK ĞůũĄƌĄƐŽŬƌſů͘ DŝŶĚĞǌĞŬ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŬ Ă ŵĂŐǇĂƌ
EdKƚĂŐƐĄŐĞůƅŵŽǌĚşƚĄƐĄŚŽǌ͘

<ŽƐǌŽǀſ

ŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌǀĠƚĞůĂŬŽƐǌŽǀſŝŚĄďŽƌƷďĂŶůĠŶǇĞŐĞƐĞŶŬƺůƂŶďƂǌƂƚƚ͘ƐǌĞƌďǀĞͲ
ǌĞƚĠƐŵĞŐĂŬĂƌƚĂĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝĂƚƂďďŵŝŶƚϵϬйͲďĂŶĂůďĄŶŽŬůĂŬƚĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇĞůƐǌĂͲ
ŬĂĚĄƐĄƚ͕ƐĂƐǌĞƌďĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷŚĂĚŵƾǀĞůĞƚďĞŬĞǌĚƚĞŬĂǌĂůďĄŶůĂͲ
ŬŽƐƐĄŐŬŝƾǌĠƐĠƌĞ͘ǀĠƌĞƐĞƚŶŝŬĂŝ ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐƚĄůůşƚŽƚƚĂŵĞŐĂEdKŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞ͘
ǌϭϵϵϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϯͲĄŶŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚůĠŐŝĐƐĂƉĄƐŽŬŚĂƚĄƐĄƌĂĂƐǌĞƌďŚĂĚĞƌƅŬŝǀŽͲ
ŶƵůƚ ;ũƷŶŝƵƐϮϬͿ͕ ƐŵĞŐŬĞǌĚƅĚƚĞŬĂƌĞŶĚĞǌĠƐƚĐĠůǌſƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ͘ƚĞƌƺůĞƚďĠŬĠũĠƚ
ĂǌE^dŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂĂůĂƉũĄŶĂEdKĄůƚĂůƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ<&KZĞƌƅŬďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĄŬ͘ǌ
ϱϬĞǌĞƌĨƅƐ<&KZͲďĂŶϯϵ;EdKƚĂŐĠƐEdKͲŶŬşǀƺůŝͿĄůůĂŵĞŐǇƐĠŐĞŝǀĞƚƚĞŬƌĠƐǌƚ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŝŵŵĄƌEdKƚĂŐŬĠŶƚĚƂŶƚƂƚƚĂƌĠƐǌǀĠƚĞůƌƅů͘ŶŶĞŬƐŽƌĄŶĂƐǌƂǀĞƚͲ


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϲϲ
ƐĠŐĞƐĞŬƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞďŽĐƐĄƚŽƚƚĂĂŵĂŐǇĂƌůĠŐƚĞƌĞƚ͕ŬŝũĞůƂůƚĞĂŵƾǀĞůĞƚďĞŶŚĂƐǌͲ
ŶĄůŚĂƚſŵĂŐǇĂƌƌĞƉƺůƅƚĞƌĞŬĞƚ;&ĞƌŝŚĞŐǇͲ/͕<ĞĐƐŬĞŵĠƚ͕WĄƉĂͿ͕ƐŵĄƐĚƂŶƚĠƐĞŬĞƚŚŽͲ
ǌŽƚƚ͘<&KZͲďĂŶĞŐǇŵĂŐǇĂƌǌĄƐǌůſĂůũǀĞƚƚƌĠƐǌƚϮϵϴĨƅǀĞůƅƌǌƅĠƐďŝǌƚŽƐşƚſ͕ĞŐĠƐǌͲ
ƐĠŐƺŐǇŝĠƐŵĄƐĨĞůĂĚĂƚŽŬŬĂů;ϭϵϵϵͲϮϬϬϴͿ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐϮϬϬϴŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶĞůŝƐŵĞƌƚĞ<ŽƐǌŽǀſĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͘

EdKƚĂŐƐĄŐϭϵϵϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϮ͘

ϭϵϵϱƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶƚĞƚƚĞŬƂǌǌĠĂEdKĂͣdĂŶƵůŵĄŶǇĂEdKďƅǀşƚĠƐĠƌƅů͟
ĐşŵƾĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚ͕ĂŵĞůǇŬŝůĄƚĄƐďĂŚĞůǇĞǌƚĞĂĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐƚĂĨĞůƚĠƚĞůŬĠŶƚƐǌĂďŽƚƚ
ŬƌŝƚĠƌŝƵŵŽŬĂƚƚĞůũĞƐşƚƅĄůůĂŵŽŬƐǌĄŵĄƌĂ͘ƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůƚĠƚĞůĞŬĂǌE^ĠƐĂǌƵƌſƉĂ
dĂŶĄĐƐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŝŶĞŬ ďĞƚĂƌƚĄƐĄƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĄŬ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďĞƌĞŶͲ
ĚĞǌŬĞĚĠƐƌƅů ;ƚƂďďƉĄƌƚŝ ƉĂƌůĂŵĞŶƚĄƌŝƐ ƌĞŶĚƐǌĞƌͿ͕ Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚŽŬŬĂů ǀĂůſ ƌĞŶĚĞǌĞƚƚ
ǀŝƐǌŽŶǇƌſů;ƚĞƌƺůĞƚŝǀŝƚĄŬƌĞŶĚĞǌĠƐĞ͕ŬŝƐĞďďƐĠŐŝŶŽƌŵĄŬďĞƚĂƌƚĄƐĂͿ͕ŵşŐĂŬĂƚŽŶĂŝĂŬ
Ă ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞƌƅŬ ĨĞůĞƚƚŝ Đŝǀŝů ĞůůĞŶƅƌǌĠƐ ŵĞŐůĠƚĠƚ ĠƐ Ă EdK ĞƌƅŬŬĞů ǀĂůſ
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚĄƐ ŬŝĠƉşƚĠƐĠŶĞŬ ǀĄůůĂůĄƐĄƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĄŬ͘ Ąƌ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ Ă
ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶĂǌǌĂůƐǌĄŵŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐĞůƅďďůĞƐǌƚĂŐũĂĂǌhͲŶĂŬ͕ŵŝŶƚ
ĂEdKͲŶĂŬ͕ĂǌŽŶďĂŶĂϵϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠƌĞŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄǀĄůƚ͕ŚŽŐǇĂEdKƚĂŐͲ
ƐĄŐĞůƅƚƚĄůůŬĞǀĞƐĞďďĂŬĂĚĄůǇ͘^ǌŝƐǌƚĞŵĂƚŝŬƵƐŵƵŶŬĂŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐĂǌ
ĞůƐƅ ŬƂƌďĞŶ ŬĞƌƺůũƂŶ ďĞ Ă ƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞ͘  ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŚĞǌ ŬƂƚŚĞƚƅ ŶĞŵĐƐĂŬ Ă WĨW
ƉƌŽŐƌĂŵďĂŶŵƵƚĂƚŽƚƚĂŬƚŝǀŝƚĄƐĠƐĂǌ/&KZŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞŶǀĂůſƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐ͕ĚĞŝĚĞ
ŬĂƉĐƐŽůŚĂƚſ Ăǌ ϭϵϵϱ͘ŵĄƌĐŝƵƐ ϭϵͲŝŵĂŐǇĂƌͲƐǌůŽǀĄŬ ĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĠƐ Ăǌ ĞŐǇ ĠǀǀĞů
ŬĠƐƅďďŝʹ ũŽŐŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶ ĨƵŶŬĐŝſƚůĂŶവŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĞ
ŝƐ͘ŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂĞůĨŽŐĂĚƚĂĂƚĂŶƵůŵĄŶǇŬŝŵŽŶĚĂƚůĂŶŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĠƚ͗ĂƚĂŐƐĄŐͲ
ďſůŶǇĞƌƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄŬŵĄƐŝŬƉſůƵƐĂĂƚĂŐĄůůĂŵŽŬŶĂŬĂŬƂǌƂƐǀĠĚĞůĞŵŚĞǌ
ǀĂůſŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĂ͘ǌƵƚſďďŝĠƌǌƅĚƂƚƚĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϵϳͲƐǀĠĚĞůŵŝŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ
ĞůƐƅşǌďĞŶŵƵƚĂƚŽƚƚŶƂǀĞŬĞĚĠƐƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐſƚĂ͘
ĄƌĂEdKďƅǀşƚĠƐĞůƐƅŬƂƌĠƌĞƚƂďďĄůůĂŵƉĄůǇĄǌŽƚƚ͕ĂEdKϭϵϵϳ͘ũƷůŝƵƐϴͲϵͲŝ
ŵĂĚƌŝĚŝĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſũĄŶĐƐĂŬŚĄƌŽŵĄůůĂŵʹƐĞŚŽƌƐǌĄŐ͕>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ͕DĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐʹŬĂƉŽƚƚŵĞŐŚşǀſƚ͕ŵşŐ ƚƂďďŝĞŬŶĞŬ ;ZŽŵĄŶŝĂ͕^ǌůŽǀĠŶŝĂ͕ďĂůƚŝĄůůĂŵŽŬͿ ũĞͲ
ůĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇũſĞƐĠůůǇĞůƉĄůǇĄǌŚĂƚŶĂŬĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬƂƌďĞŶ͘ŵĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂƐǌĄŵĄƌĂĂŵĂĚƌŝĚŝĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſƚŽǀĄďďŝĨŽŶƚŽƐĞƐĞŵĠŶǇĞǀŽůƚĂEdKĠƐhŬͲ
ƌĂũŶĂŬƂǌƂƚƚŝͣŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĞƚƚƉĂƌƚŶĞƌƐĠŐ͟ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ͘
ƚĂŐƐĄŐƌſůƌĞŶĚĞǌĞƚƚŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐŽŶ;ϭϵϵϳ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϲ͘ͿʹĂEdKƚĂŐƐĄŐƌſů
ǀĂůſ ƐǌĂǀĂǌĄƐƐĂů Ăǌ D^W ŵĠŐ ĞůůĞŶǌĠŬďĞŶ ƚĞƚƚ şŐĠƌĞƚĠƚ ƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĞ ʹ ϰϵ͕ϯйͲŽƐ
ƌĠƐǌǀĠƚĞůŵĞůůĞƚƚĂƐǌĂǀĂǌſŬϴϱ͕ϯйͲĂƐǌĂǀĂǌŽƚƚŝŐĞŶŶĞů͘,ŝǀĂƚĂůŽƐĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ϭϵϵϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϮͲĠŶǀĄůƚĂEdKƚĂŐũĄǀĄ͘
ǌKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĂEdKĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĞůƅĞƐƚĠũĠŶ͕ϭϵϵϴĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶƷũďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĂůĂƉĞůǀĞŬĞƚĨŽŐĂĚŽƚƚĞů͘ƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽƌƐǌĄŐďŝǌƚŽŶƐĄŐĄƚŵĄƌƚƂďďƉŝůůĠƌͲ
ƌĞ ĠƉşƚŚĞƚŝ͗ ƂŶĞƌƅƌĞ ƚĄŵĂƐǌŬŽĚĄƐ͕ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ĠƐ Ăǌ ĞƵƌŽĂƚůĂŶƚŝ
ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ͘ŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶƐǌĂďƚĄŬĄƚĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬĨĞůĂĚĂƚĂŝƚŝƐ͕ƐĂǌĞĚĚŝŐŝͲ
ĞŬŵĞůůĠ ĨĞůƐŽƌĂŬŽǌŝŬĂͣŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŬŽůůĞŬƚşǀǀĠĚĞůŵĠŚĞǌ͕͟ ŝůůĞƚǀĞĂ
ŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐŵĄƐĞŐǇĠďƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŝŬƺůĚĞƚĠƐĞŬŚĞǌ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϲϳ

,ŽƌŶŬŽƌŵĄŶǇŶĠŐǇĠǀĞϭϵϵϰͲϭϵϵϴ

 ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ ƵƚĄŶŝ ŝĚƅƐǌĂŬ ŵĄƐŽĚŝŬ ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ǀĄůĂƐǌƚĄƐĂ ;ϭϵϵϰͿ ƵƚĄŶ Ă
ŵĂŶĚĄƚƵŵŽŬ ƚƂďďŵŝŶƚ ŬĠƚŚĂƌŵĂĚĄƚŵĞŐƐǌĞƌǌƅD^WͲ^^ ĂůĂŬşƚŽƚƚ ŬŽƌŵĄŶǇƚ
,ŽƌŶ'ǇƵůĂǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů͘,ŽƌŶŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĂĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĄŶǇşƚĄƐĄŶĂŬŬĠƚƐǌĞƌĞƉůƅƐ
;ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬͲŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͿ ŵŽĚĞůůũĠƚ͕ Ɛ Ă ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ƉŽƐǌƚŽƚ <ŽǀĄĐƐ
>ĄƐǌůſƌĂ͕ĂŚŽŶǀĠĚĞůŵŝƚƉĞĚŝŐ<ĞůĞƚŝ'ǇƂƌŐǇƌĞďşǌƚĂ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐƚƌƵŬƚƷƌĂǀĄůƚŽͲ
ǌĄƐĂŝŬƂǌƂƚƚŵĞŐŬĞůůĞŵůşƚĞŶŝ͕ŚŽŐǇŵĞŐƐǌƾŶƚĂEĞŵǌĞƚŬƂǌŝ'ĂǌĚĂƐĄŐŝ<ĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
DŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂ͕ĨĞůĂĚĂƚŬƂƌĠƚĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵǀĞƚƚĞĄƚ͘ϭϵϵϲͲďĂŶŵĞŐƐǌƾŶƚĞŬ
ĂǌƂŶĄůůſŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŬŝƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĞŬŝƐ͘
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂͲůŝďĞƌĄůŝƐŬŽĂůşĐŝſʹĨĞŶŶƚĂƌƚǀĂĂŚĄƌŵĂƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐĨƅŝƌĄŶǇĂŝƚʹŵſͲ
ĚŽƐşƚŽƚƚĂŵĂŐǇĂƌŬƺůͲĠƐďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŚĂŶŐƐƷůǇĂŝŶĠƐƐƚşůƵƐĄŶ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ
ŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĐĞŶƚƌƵŵĄďĂĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐĨĞůŬĠƐǌƺůĠƐ͕ĂǌhĠƐEdKĞůǀĄƌĄƐŽŬƚĞůũĞƐşͲ
ƚĠƐĞ ŬĞƌƺůƚ͕ Ɛ Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂ ŚĄƚƚĠƌďĞ ƐǌŽƌƵůƚ͘ 
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŚĂƌŵĂĚŝŬŝƌĄŶǇĄďĂŶĂǌŽŶďĂŶǀĄůƚĄƐƚƂƌƚĠŶƚ͘DşŐŶƚĂůů:ſǌƐĞĨ
ϭϵϵϬ͘ ũƷŶŝƵƐϮͲĄŶ͕ĂǌD&KƌƐǌĄŐŽƐ'ǇƾůĠƐĠŶŵŽŶĚŽƚƚďĞƐǌĠĚĠďĞŶƷŐǇ ĨŽŐĂůŵĂͲ
ǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇͣůĠůĞŬďĞŶ͕ĠƌǌĠƐďĞŶƚŝǌĞŶƂƚŵŝůůŝſŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞŬşǀĄŶŽŬůĞŶŶŝ͕͟
,ŽƌŶ'ǇƵůĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝďĞŵƵƚĂƚŬŽǌſďĞƐǌĠĚĠďĞŶ;ϭϵϵϰ͘ũƷůŝƵƐϭϰ͘ͿĂǌƚŚĂŶŐƐƷͲ
ůǇŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇƅͣĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞŬşǀĄŶ ůĞŶŶŝ͕ŚĂďĄƌĄƚĠƌǌŝ
ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐĨĞůĞůƅƐƐĠŐĠƚĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐŝƌĄŶƚ͘͟ŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵďĂŶ
ŶĞŵĨŽƌĚƵůĞůƅĂŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂĨŽŐĂůŵĂ͕ǀŝƐǌŽŶƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚĂŶƐǌĞƌĞƉĞůďĞŶŶĞ͕
ŚŽŐǇƐƺƌŐƅƐĨĞůĂĚĂƚĂƐǌŽŵƐǌĠĚĄůůĂŵŽŬŬĂůĨĞŶŶĄůůſĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĂ͘
ǌŶƚĂůůŬŽƌŵĄŶǇĐƐĂŬĂǌŽŶƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐĄůůĂŵŽŬŬĂůŝƌƚĂůĄŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬĂƚŬŽŵƉůĞǆŵſĚŽŶĄƚĨŽŐſĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚʹĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŽŬ͕ĂŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĄͲ
ůŝƐĄůůĂŵŽŬĨĞůďŽŵůĄƐĂƵƚĄŶŬĞůĞƚŬĞǌƅƷũĄůůĂŵŽŬƐǌƺůĞƚĠƐĞŵŝĂƚƚĞǌŝŶĚŽŬŽůƚǀŽůƚͲ͕
ĂŵĞůǇĞŬĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶǀĄůůĂůƚĄŬĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝũŽŐŽŬƐǌĠůĞƐŬƂƌƾďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƚ͘ƐǌĞƌͲ
ǌƅĚĠƐĞŬʹĂǌĞŬŬŽƌƐǌƺůĞƚĞƚƚŶĠŵĞƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŵŝŶƚĄũĄƌĂͲƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĄŬĂŚĂƚĄƌŽŬ
ĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚŝƐ͘1ŐǇŬĞƌƺůƚƐŽƌĂŚĄƌŽŵƷũƐǌŽŵƐǌĠĚͲĄůůĂŵŵĂůǀĂůſĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĞ͗
hŬƌĂũŶĄǀĂů ;ϭϵϵϭͿ͕ ^ǌůŽǀĠŶŝĄǀĂů ;ϭϵϵϮͿ ĠƐ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ;ϭϵϵϮͿ͘ ǌ ŶƚĂůů ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇ ZŽŵĄŶŝĄǀĂů ĠƐ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů ŝƐ ĞůŬĞǌĚƚĞ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͕ ĂǌŽŶďĂŶ ĞŐǇŝŬ
ĄůůĂŵ ƐĞŵ ǀŽůƚ ŚĂũůĂŶĚſ Ă ŬŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůŵŝ ĞůƅşƌĄƐŽŬ ďĞǀĠƚĞůĠƌĞ Ă ƐǌƂǀĞŐďĞ͘ ǌ
ϭϵϵϯ͘ũĂŶƵĄƌϭͲƚƅůĨƺŐŐĞƚůĞŶ^ǌůŽǀĄŬŝĂŵĠŐĂǌĠƌĚĞŵŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƚſůŝƐĞůǌĄƌŬſǌŽƚƚ͘
ǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐ ĨĞůŬĠƐǌƺůĠƐ ƐŽƌĄŶŵŝŶĚĂǌ h͕ŵŝŶĚĂEdK ĨĞůƚĠƚĞůŬĠŶƚ ĨŽŐĂůͲ
ŵĂǌƚĂŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂĐƐĂƚůĂŬŽǌŶŝŬşǀĄŶſŽƌƐǌĄŐƌĞŶĚĞǌǌĞƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ͕Ɛ
ĂŶǇƵŐĂƚŝĞůǀĄƌĄƐŽŬŶǇŽŵĄƐĂĂůĂƚƚĂ,ŽƌŶŬŽƌŵĄŶǇĞŶŐĞĚĞƚƚĂƐǌůŽǀĄŬĠƐĂƌŽŵĄŶ
ĞůǀĄƌĄƐŽŬŶĂŬ͘ĞůĞĞŐǇĞǌĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐŚĞǌ ƐǌůŽǀĄŬŽůĚĂůƌſůŬĠƌƚŚĂƚĄƌͲ
ŐĂƌĂŶĐŝĄƚŵĞŐĂĚũĂ͕ŵĠŐĂŬŬŽƌ ŝƐ͕ŚĂĂŬŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůĞŵƚĞƌĠŶĂ ƐǌůŽǀĄŬ ĨĠůŶĞŵ
ŬşǀĄŶƚĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ ƚĞŶŶŝ͘^ƅƚ͕ĂǌϭϵϵϰƅƐǌŝ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬƵƚĄŶŚĂƚĂůŽŵƌĂŬĞƌƺůƚ
DĞĐŝĂƌŬŽƌŵĄŶǇŬŽĂůşĐŝſƐƉĂƌƚŶĞƌŬĠŶƚďĞǀŽŶƚĂĂŬŽƌŵĄŶǇďĂĂŚĞǀĞƐĞŶŵĂŐǇĂƌĞůͲ
ůĞŶĞƐ^ǌůŽǀĄŬEĞŵǌĞƚŝWĄƌƚŽƚ͕ƐĞŵŝĂƚƚĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌŽŵůĂŶŝ
ŬĞǌĚƚĞŬ͘ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐǀĠŐƺůŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĂǌƵƌſƉĂŝ^ƚĂďŝůŝƚĄƐŝŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĄşƌĄͲ
ƐĂĞůƅƚƚ͕ϭϵϵϱ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵͲĠŶƐǌƺůĞƚĞƚƚŵĞŐ͘


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϲϴ
 ƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌ ǀŝƐǌŽŶǇƚ ŬĞǌĚĞƚƚƅů ƚĞƌŚĞůƚĞ ĂŵĠŐϭϵϳϳͲďĞŶ ŬƂƚƂƚƚŵĂŐǇĂƌͲ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ͕ĂďƅƐͲŶĂŐǇŵĂƌŽƐŝǀşǌŝĞƌƅŵƾƺŐǇĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĠƉşƚĠƐĠƚĂ
ŵĂŐǇĂƌĨĠůϭϵϴϵͲďĞŶĨĞůĨƺŐŐĞƐǌƚĞƚƚĞ͕ƐϭϵϵϮͲďĞŶĨĞůŵŽŶĚƚĂ͘ŵĂŐǇĂƌĨĠů ŝŐǇĞŬĞͲ
ǌĞƚƚŶĞŵƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŚĂŶĞŵŐĂǌĚĂƐĄŐŽƐƐĄŐŝĠƐŬƂƌŶǇĞǌĞƚǀĠĚĞůŵŝƉƌŽďůĠŵĂŬĠŶƚŬĞͲ
ǌĞůŶŝĂǌƺŐǇĞƚ͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ͕ŵĂũĚϭϵϵϯͲƚſů^ǌůŽǀĄŬŝĂŶĞŵŶǇƵŐŽĚŽƚƚďĞůĞĂŵĂͲ
ŐǇĂƌ ĚƂŶƚĠƐďĞ͕ ĞǌĠƌƚ Ă ƵŶĄƚ ĞŐǇŽůĚĂůƷ ĚƂŶƚĠƐƐĞů ĞůƚĞƌĞůǀĞ ;ϭϵϵϮ͘ ŽŬƚſďĞƌ Ϯϱ͘Ϳ
ŵĞŐĠƉşƚĞƚƚĞ͕ƺǌĞŵďĞŚĞůǇĞǌƚĞĂǌĞƌƅŵƾǀĞƚ͘ǌƺŐǇĂ,ĄŐĂŝEĞŵǌĞƚŬƂǌŝşƌſƐĄŐŚŽǌ
ŬĞƌƺůƚ͕ ĂŵĞůǇ ŬƂǌĞů Ƃƚ ĠǀƵƚĄŶ͕ ϭϵϵϳ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϱͲĠŶŚŝƌĚĞƚĞƚƚ şƚĠůĞƚĞƚ͘ ďďĞŶ
ŵŝŶĚŬĠƚĨĞůĞƚĞůŵĂƌĂƐǌƚĂůƚĂ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐĨĞůŵŽŶĚĄƐĄĠƌƚ͕^ǌůŽǀĄŬŝͲ
ĄƚĂǌĞƌƅŵƾƺǌĞŵďĞŚĞůǇĞǌĠƐĠĠƌƚ͘ǌşƚĠůĞƚĂĨĞůĞŬĞƚƚŽǀĄďďŝƚĄƌŐǇĂůĄƐƌĂŬƂƚĞůĞǌƚĞ͕
ĂŵĞůǇĞŬ ĂǌſƚĂ ŝƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇƚĞůĞŶĞŬ͘ǌ Ğƌƅŵƾ^ǌůŽǀĄŬŝĂ ĞŶĞƌŐŝĂĞůůĄƚĄƐŶĂŬϭϬйͲƚ
ďŝǌƚŽƐşƚũĂ͕ŵşŐĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚǀĠĚĞůŵŝŬĄƌŽŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ;^ǌŝŐĞƚŬƂǌͿũĞůĞŶƚŬĞǌŶĞŬ͘
ZŽŵĄŶŝĄǀĂů Ă ŚĞůǇǌĞƚŵĠŐ ďŽŶǇŽůƵůƚĂďď ǀŽůƚ͗ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐƐĠŐĠͲ
ŚĞǌĂEdKĞůǀĄƌĄƐŽŬŽŶƚƷůĂǌƷũƌĂǀĄůĂƐǌƚĄƐĄŶĚŽůŐŽǌſ/ůŝĞƐĐƵĞůŶƂŬŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ
ŚŽǌǌĄĄůůĄƐĂũĄƌƵůƚŚŽǌǌĄ͘ƚĂƌƚĂůŵĂƚŝůůĞƚƅĞŶĂǌŽŶďĂŶĂƌŽŵĄŶĨĠůŚĂũƚŚĂƚĂƚůĂŶǀŽůƚ͕
ĠƐƐŝŬĞƌƺůƚĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇďĞŶĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝũŽŐŽŬƚĞƌĠŶǀĂůůŽƚƚƐǌƾŬşƚĞƚƚĠƌƚĞůŵĞǌĠƐƚ
ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞŶŝ͘  ƌŽŵĄŶͲŵĂŐǇĂƌ ĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐŶĞŬ ;ϭϵϵϲ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϲ͘Ϳ Ăǌ ĂůĄͲ
şƌĄƐĄƚŶĞŵĐƐĂŬĂŵĂŐǇĂƌƉĂƌůĂŵĞŶƚŝĞůůĞŶǌĠŬ͕ŚĂŶĞŵĂƌŽŵĄŶŝĂŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐƉĄƌƚũĂ͕
ĂZŽŵĄŶŝĂŝDĂŐǇĂƌĞŵŽŬƌĂƚĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐ;ZD^ͿŝƐĞůůĞŶĞǌƚĞ͘
 ƐǌůŽǀĄŬĠƐĂ ƌŽŵĄŶĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĄşƌĄƐĄƚĂǌĞƵƌſƉĂŝŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĞůĠŐĞͲ
ĚĞƚƚĞŶǀĞƚƚĠŬƚƵĚŽŵĄƐƵů͘ŬĠƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂǌŽŶďĂŶŵĞŐƐĞŵŬƂǌĞůşƚĞƚƚĞĂǌƵŬƌĄŶ͕
ƐǌůŽǀĠŶ͕ŚŽƌǀĄƚĂůĂƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ ƌĄĂĚĄƐƵůĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝ ũŽŐŽŬĂƚŵĄƌĂǌĂůĄşƌĄƐŵĄƐͲ
ŶĂƉũĄŶ ĞůƚĠƌƅĞŶ ĠƌƚĞůŵĞǌƚĠŬ͘  ƌŽŵĄŶ ŬĠƌĠƐƌĞ Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐŚĞǌ ĨƾǌƂƚƚ ůĄďũĞŐǇǌĞƚ͕
ŝůůĞƚǀĞ^ǌůŽǀĄŬŝĂĞŐǇŽůĚĂůƷĠƌƚĞůŵĞǌƅũĞŐǇǌĠŬĞĞŐǇĂƌĄŶƚƚĂŐĂĚƚĂĂŬŽůůĞŬƚşǀŬŝƐĞďďͲ
ƐĠŐŝ ũŽŐŽŬĂƚĠƐĂǌĂƵƚŽŶſŵŝĂ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͕ŚŝĄďĂŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚŵŝŶĚŬĠƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂ
ŬŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůĞŵĨƅŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂŝƌĂ͘

ǌKƌďĄŶŬŽƌŵĄŶǇϭϵϵϴͲϮϬϬϮ

 ŚĂƌŵĂĚŝŬ ƐǌĂďĂĚ ǀĄůĂƐǌƚĄƐ ƵƚĄŶ ϭϵϵϴ ƚĂǀĂƐǌĄŶ ĞŐǇ ŚĄƌŽŵ ƉĄƌƚďſů Ąůůſ ;&ŝͲ
ĚĞƐǌ͕D&͕&ƺŐŐĞƚůĞŶ<ŝƐŐĂǌĚĂWĄƌƚͿũŽďďŽůĚĂůŝŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬƵůƚKƌďĄŶsŝŬƚŽƌǀĞǌĞͲ
ƚĠƐĠǀĞů͘ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƉŽƐǌƚŽƚDĂƌƚŽŶǇŝ :ĄŶŽƐ ;ĂǌŶƚĂůůŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƺŐǇŝĄůͲ
ůĂŵƚŝƚŬĄƌĂͿ͕ĂǀĠĚĞůŵŝƚĂŬŝƐŐĂǌĚĂ^ǌĂďſ:ĄŶŽƐƚƂůƚƂƚƚĞďĞ͘ŬŽƌŵĄŶǇŬĞĚǀĞǌƅŬƺůͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚďĞŶŬĞǌĚƚĞŵĞŐŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͗ĂEdKƚĂŐƐĄŐŬƺƐǌƂďĠŶĄůůƚ͕ŵĄƌĐŝͲ
ƵƐďĂŶŵĞŐŬĞǌĚƅĚƚĞŬ Ăǌ h ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ͕ Ɛ Ă ŬĠƚ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ƐǌŽŵͲ
ƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ZŽŵĄŶŝĄďĂŶĠƐ^ǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶŝƐǀŽůƚŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚĂŬŽƌŵĄŶǇďĂŶ͘
 ŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵ ŬŝĞŵĞůƚĞŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĚƵĄůŝƐ ĠƌƚĠŬͲ
ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠǀĞů͗ĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐŬĞůůŬĠƉǀŝƐĞůŶŝĞĂǌĄůůĂŵĠƐ
ĂŶĞŵǌĞƚĠƌĚĞŬĞŝƚ͘ǌŽŶďĂŶŵĄƌĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵĂůĂƉũĄŶ ŝƐ ůĄƚŚĂƚſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇ
Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ƐŝŬĞƌĠǀĞů Ğǌ ŶĞŵ ĨŽŐ ŵĞŐŽůĚſĚŶŝ͕ ƚĞŬŝŶƚǀĞ͕ ŚŽŐǇDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐƐǌŽŵƐǌĠĚũĂŝŶĞŵĞŐǇŝĚƅďĞŶůĞƐǌŶĞŬĂǌhƚĂŐũĂŝ͕şŐǇĂŶĞŵǌĞƚĞŐǇĞƐ
ƌĠƐǌĞŝƐǌĄŵĄƌĂ;hŬƌĂũŶĂ͕^ǌĞƌďŝĂͿĞůĠƌŚĞƚĞƚůĞŶĞŬůĞƐǌŶĞŬĂƐǌĂďĂĚƵƚĂǌĄƐƚůĞŚĞƚƅǀĠ
ƚĞǀƅ^ŚĞŶŐĞŶƌĞŶĚƐǌĞƌĞůƅŶǇĞŝ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϲϵ
ǌKƌďĄŶŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĂĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶŝŶĞŵǌĞƚŝŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐƐĂů
ĞůĨŽŐĂĚŽƚƚŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŚĄƌŽŵĨƅŝƌĄŶǇĄŶĂŬƚŽǀĄďďǀŝƚĞůĞǀŽůƚ͘<ŝĞŵĞůƚĨŝŐǇĞͲ
ůĞŵũƵƚŽƚƚĂŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌĞ͘:ĞůĞŶƚƅƐ ůĠƉĠƐǀŽůƚĂDĂŐǇĂƌůͲ
ůĂŶĚſƌƚĞŬĞǌůĞƚĠůĞƚƌĞŚşǀĄƐĂ;ϭϵϵϵ͘ĨĞďƌƵĄƌ͘ϮϬ͘Ϳ͘,ĂƚĄƌŽŶdƷůŝDĂŐǇĂƌŽŬ,ŝǀĂƚĂůĂĂ
ŬƺůƺŐǇŝƚĄƌĐĂĨĞůƺŐǇĞůĞƚĞĂůĄŬĞƌƺůƚ͕ƐĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĞŐǇƐĠŐĞƐĞďďĠǀĄůƚ͘

EdKƚĂŐƐĄŐĠǀƚŝǌĞĚĞϭϵϵϵͲϮϬϭϬ

&ƌŝƐƐEdKƚĂŐŬĠŶƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵĄƌĂĂ ůĞŐĞůƐƅĨĞůĂĚĂƚĂũƵŐŽƐǌůĄǀŚĄďŽƌƷͲ
ďĂŶǀĂůſƌĠƐǌǀĠƚĞůŬĠŶǇĞƐŬĠƌĚĠƐĞǀŽůƚ͘<ĠƚŚĠƚƚĞůĂƚĂŐƐĄŐŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĞƵƚĄŶŝŶĚƵůƚĂ
EdK ůĠŐŝŚĄďŽƌƷũĂ͘ŬŽƐǌŽǀſŝǀĄůƐĄŐŵĞŐŽůĚĄƐƚŬŝŬĠŶǇƐǌĞƌşƚƅŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐ ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĐŝſďŽŶǇŽůƵůƚŚĞůǇǌĞƚďĞŚŽǌƚĂĂŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞƚĠƐƚ͗ĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐǀĞƚĞƚƚĞĨĞůĂƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐĞƐŝĞůǀĄƌĄƐŽŬƚĞůũĞƐşƚĠƐĠŶĞŬ͕ƐĂǌŽƌƐǌĄŐŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŝůůĞƚǀĞŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂŝƚƂƌĞŬͲ
ǀĠƐĞŝŶĞŬďĞƚĂƌƚĄƐŝŝŐĠŶǇĠƚ͘DŝůŽƐĞǀŝĐũƵŐŽƐǌůĄǀĞůŶƂŬƌĞŐǇĂŬŽƌŽůƚŶǇƵŐĂƚŝŶǇŽŵĄƐͲ
ŐǇĂŬŽƌůĄƐƚĞůǀŝůĞŐŐǇĞŶŐşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬŝǌĄƌƚĂĂƚĞƌƺůĞƚĠƌƅůŝŶĚşƚŚĂƚſƐǌĄͲ
ƌĂǌĨƂůĚŝŵƾǀĞůĞƚĞŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͘^ƅƚ͕Ă ůĠŐŝĐƐĂƉĄƐŽŬŬĂƉĐƐĄŶŝƐ ŬŝĨĞũĞǌƚĞĂǌƚŬşǀĄŶƐĄͲ
ŐĄƚ͕ŚŽŐǇĂůĠŐŝĐƐĂƉĄƐŽŬƚſůĂEdKŬşŵĠůũĞŵĞŐĂϭϴ͕ϮйͲďĂŶŵĂŐǇĂƌŽŬĄůƚĂůůĂŬŽƚƚ
sĂũĚĂƐĄŐ ƚĞƌƺůĞƚĠƚ͘ Ąƌ ĞǌƵƚſďďŝƚ ŶĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ ĞůĠƌŶŝ͕ ĚĞĞǌ ŝƐ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͕ ŚŽŐǇ Ă
ǀĂũĚĂƐĄŐŝŚĞůǇǌĞƚŶĞŵƚŽƌŬŽůůƚĂŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞůůĞŶŝƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞƚŽƌǌŝſŬďĂ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĄƌĂEdKĠƐhƚĂŐƐĄŐĞůĠƌĠƐĞĞůƅƚƚŝƐƌĠƐǌƚǀĞƚƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ͕
ďĠŬĞŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞŶ͘ǌŽƌƐǌĄŐŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝĂůĂƉũĄŶĂŶĞŵǌĞƚŝĂŵďşĐŝſƐǌŝŶƚĞƚϭ͘ϬϬϬ
ĨƅƌĞƐŝŬĞƌƺůƚĞŵĞůŶŝ͕şŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬŚĄƌŽŵŬŽŶƚŝŶĞŶƐĞŶ͕ϭϰŵŝƐƐǌŝſďĂŶĠƐϭϰ
ŽƌƐǌĄŐďĂŶǀĞƚƚĞŬƌĠƐǌƚ͕ĂŵŝŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐďĂŶũſŶĂŬŵŽŶĚŚĂƚſ͘
ĂůŬĄŶŵĞůůĞƚƚĂŵĄƐŽĚŝŬůĞŐŶĂŐǇŽďďŵŝƐƐǌŝſƚĂǌĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶďĂŶǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ
/^&;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ĞĐƵƌŝƚǇƐƐŝƐƚĂŶĐĞ&ŽƌĐĞʹEĞŵǌĞƚŬƂǌŝŝǌƚŽŶƐĄŐŝ<ƂǌƌĞŵƾŬƂͲ
ĚƅƌƅͿũĞůĞŶƚŝ͕ĂŵĞůǇďĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐũĞůĞŶƚƅƐ͕ƚƂďďĐƐĂƚŽƌŶĄŶǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ͕ďŽͲ
ŶǇŽůƵůƚƐǌĞƌĞƉĞƚǀĄůůĂůƚ͘ŵŝƐƐǌŝſƚĂǌE^dϮϬϬϭͲďĞŶŬĞůƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂŝŶĚşƚŽƚƚĂ͕Ɛ
ĂǌϮϬϬϮ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϬͲĠŶŬĞǌĚƚĞŵĞŐŵƾŬƂĚĠƐĠƚϰϭĄůůĂŵƚƂďďŵŝŶƚϱϬĞǌĞƌŬĂƚŽŶĄͲ
ũĄŶĂŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠǀĞů͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐϮϬϬϯĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚďĞĂŵŝƐƐǌŝſďĂ͕
ƐĂŬĞǌĚĞƚŝϱϬĨƅƐůĠƚƐǌĄŵĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶϰϱϬŬƂƌƺůŝƌĞĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ͘dĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐŝƚĞͲ
ƌƺůĞƚĞŝŬĞƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ ĂŵĂŐǇĂƌ ĞŐǇƐĠŐĞŬ ŬĞƌĞƚĞŝďĞŶ ƐǌĞƌĞƉĞůƚ ĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝ ŬŽŶƚŝŶͲ
ŐĞŶƐ͕ϮϬϬϲŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠƚƅůƉĞĚŝŐĂŵĂŐǇĂƌĂůĂŬƵůĂƚĄƚǀĞƚƚĞĂǌ/^&ŬĞƌĞƚĞŝŬƂǌƂƚƚ
ŵƾŬƂĚƅ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝ ƷũũĄĠƉşƚĠƐŝ ĐƐŽƉŽƌƚ ǀĞǌĞƚĠƐĠƚ Ăǌ ĠƐǌĂŬͲĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝ
ĂŐŚůĂŶďĂŶ͘ ǌ ĞŐǇƐĠŐ ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ ŶǇƷũƚŽƚƚ ŬƺůƂŶĨĠůĞ ƉƌŽũĞŬƚĞŬ ŬŝǀŝƚĞůĞǌĠƐĠďĞŶ͕ Ɛ
ĞǌǌĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞůĞŐĞƚƚĞƚƚĂǀĄůůĂůƚŬƺůĨƂůĚŝƐĞŐĠůǇĞǌĠƐŝŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞŝŶĞŬŝƐ͘
ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝƷũũĄĠƉşƚĠƐŝŵŝƐƐǌŝſƚĂŵĂŐǇĂƌŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐϮϬϭϯĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĨĞũĞǌƚĞďĞ͘
ǌĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐĂŝŶŬŬƂǌƂƚƚŬƺůƂŶŬĞůůĞŵůşƚĞŶŝĂ<ĂďƵůŝEĞŵǌĞƚŬƂͲ
ǌŝZĞƉƺůƅƚĠƌǀĞǌĞƚƅŶĞŵǌĞƚŝĨĞůĂĚĂƚĂŝŶĂŬĞůůĄƚĄƐĄƚ͘

ZĠƐǌǀĠƚĞůĂEdKŵƾŬƂĚĠƐĠďĞŶ

ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŬŽƌĂŵĂŐǇĂƌĨĠůƐǌŝŶƚĞĂǌŽƌƐǌĄŐƚĞůũĞƐŬĂƚŽŶĂŝĞƌĞũĠƚĨĞůĂũĄŶůŽƚƚĂ
Ă^ǌƂǀĞƚƐĠŐŶĞŬ͘sĄůůĂůƚĂĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĂǀĠĚĞůŵŝŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐƚĂ'Wϭ͕ϴйͲƌĂĞŵĞůŝ͘


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϳϬ
sŝůĄŐŽƐƐĄ ĂǌŽŶďĂŶ ĐƐĂŬ Ă EdK ǀĠĚĞůŵŝ ƚĞƌǀĞǌĠƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂ ǀĂůſ ďĞŬĂƉĐƐŽůſͲ
ĚĄƐŬŽƌ;ϭϵϵϵͿǀĄůƚ͕ŚŽŐǇĂŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐǀĄůůĂůĄƐƚĞƌŚĞŝƚƷůŶĂŐǇŽŬĂǌŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵĄͲ
ƌĂ͘ŬĠƉĞƐƐĠŐďĞůŝŚŝĄŶǇŽƐƐĄŐŽŬĞŐǇŝŬʹƌƂǀŝĚƚĄǀŽŶŵĞŐŽůĚŚĂƚĂƚůĂŶʹƉƌŽďůĠŵĄũĂ
ĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂDĂŐǇĂƌ,ŽŶǀĠĚƐĠŐǌƂŵŵĞůƐǌŽǀũĞƚͲŽƌŽƐǌĞƌĞĚĞƚƾĞƐǌŬƂǌĞŝŵŝĂƚƚĂǌ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŶĞŬŬŽŵŽůǇƚĞĐŚŶŝŬĂŝŬŽƌůĄƚũĂŝůĞƚƚĞŬ͘EdKͲŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĄƐĞůĠƌĠͲ
ƐĠŚĞǌŶĞŵĄůůƚƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĞůĠŐƐĠŐĞƐĨŽƌƌĄƐ͕ĞǌĠƌƚϮϬϬϬͲƚƅůǀĠĚĞůŵŝĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƚ
ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ͘ŶŶĞŬůĞǌĄƌƵůĄƐĂƵƚĄŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐϮϬϬϰͲƚƅůŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚďĞƚĠŶǇůĞͲ
ŐĞƐĞŶĂEdKŚĂĚĞƌƅͲƚĞƌǀĞǌĠƐŝĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶϮϬϬϰŶŽǀĞŵďĞƌĠƚƅů
ŵĞŐƐǌƾŶƚĂďĠŬĞŝĚƅďĞůŝ ƐŽƌŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌŽůŐĄůĂƚ͕ ƐĂŚĂĚĞƌƅ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐŝ ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂĂ
ϮϬϬϰͲϮϬϭϯŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬƌĂŬĠƐǌƺůƚĞů͘<ĠƉĞƐƐĠŐĨĞũůĞƐǌƚĠƐďĞŶŬŝĞŵĞůŬĞĚƅĂƚƂďďͲ
ĨƵŶŬĐŝſƐ'ƌŝƉĞŶŚĂƌĐĄƐǌĂƚŝƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬ;ϭϰĚďͿƌĞŶĚƐǌĞƌďĞĄůůşƚĄƐĂ͕ĂŐĠƉũĄƌŵƾǀĞŬ
ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĄŶĂŬƉƌŽŐƌĂŵũĂ͕ĂŚşƌĂĚſ͕ĂǀĞŐǇǀĠĚĞůŵŝĠƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƺůƂŶůĞŐĞƐŵƾǀĞůĞƚŝĞƌƅŬĨĞůĄůůşƚĄƐĂ͘
 EdK ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĂƌĐƵůĂƚĄďĂŶ ǀĂůſ ƌĠƐǌǀĠƚĞůĠďĞŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ũŽďď ƚĞůũĞƐşƚͲ
ŵĠŶǇƚŶǇƷũƚ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂďďĂŶ͕ĂŚŽŐǇĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶƐƵŐĄƌŽǌǌĂŬŝĂ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƚ Ă EdKͲǀĂů ŚĂƚĄƌŽƐ ƚĠƌƐĠŐĞŬƌĞ͘  ĚĠůŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƌĠŐŝſ ĨŽŶƚŽƐ ƐǌĄͲ
ŵƵŶŬƌĂ͕ Ɛ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƺůƂŶĨĠůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŽŬŬĂů ;ƐǌĞŐĞĚŝ ĨŽůǇĂŵĂƚͿ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶ
ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ Ă ƚĠƌƐĠŐ ŽƌƐǌĄŐĂŝŶĂŬ EdKͲƚĂŐƐĄŐƌĂ ǀĂůſ ĨĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠŚĞǌ ;ZŽŵĄŶŝĂ͕
^ǌůŽǀĠŶŝĂ͕ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ͕ ůďĄŶŝĂͿ͕ Ɛ Ă ƌĠŐŝſ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐƚĂďŝůŝǌĄůſĚĄƐĄŚŽǌ͘
<ĞůĞƚŝ ŝƌĄŶǇďĂŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĞůƐƅƌĞŶĚƾ ĠƌĚĞŬĞ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ƐǌŽŵƐǌĠĚũĄŶĂŬ͕ hŬͲ
ƌĂũŶĄŶĂŬĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂĂǌĞƵƌŽͲĂƚůĂŶƚŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐĨŽůǇĂŵĂƚďĂŶ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌĞƐĞĂEdKďŝǌƚŽŶƐĄŐŝďĞƌƵŚĄǌĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵũĄŶĂŬ͕ŵĞůǇŶĞŬĐĠůũĂ͕
ŚŽŐǇĂŬŽůůĞŬƚşǀǀĠĚĞůĞŵŚĞǌ ƚĞƚƚŶĞŵǌĞƚŝŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐŽŬŵĞůůĞƚƚŽůǇĂŶ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬĞƚ
ĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌǌŽŶ͕ĂŵĞůǇĞŬƌĞĂŬƂǌƂƐǀĠĚĞůĞŵŶĞŬƐǌƺŬƐĠŐĞǀĂŶ͘ŬƂǌƂƐŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐďƅů
ƚƂƌƚĠŶƅĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬĠƌŝŶƚĞƚƚĠŬĂŚşƌĂĚſĠƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂŝƚĞƌƺůĞƚĞƚ͕ĂůĠŐŝǀĞǌĞƚĠƐŝĠƐŝƌĄͲ
ŶǇşƚĄƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͕ĂŚĄƌŽŵĚŝŵĞŶǌŝſƐŐĞƌŝŶĐƌĂĚĂƌŽŬďĞƐǌĞƌǌĠƐĠƚ͕ĂEdKZĞĂŐĄůſƌƅŬ
ĨŽŐĂĚĄƐĄƚďŝǌƚŽƐşƚſƌĞƉƺůƅƚĠƌĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬĞƚ͕ƐĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŬƂǌƂƚƚŝŝŶĨŽƌŵĄĐŝſĐƐĞƌĠƚ
ďŝǌƚŽƐşƚſƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬĞƚ͘ŬƂǌƂƐǀĠĚĞůĞŵŚĞǌǀĂůſŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĞŐǇƐŝŬĞƌĞƐĞďďĞůĞŵĠŶĞŬ
ďŝǌŽŶǇƵůƚĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝůĠŐŝƐǌĄůůşƚĄƐŝŬĠƉĞƐƐĠŐWĄƉĄƌĂŬĞƌƺůĠƐĞϮϬϬϵͲďĞŶ͘^ƚƌĂƚĠŐŝĂŝ>ĠͲ
ŐŝͲƐǌĄůůşƚſ<ĠƉĞƐƐĠŐ;^ƚƌĂƚĞŐŝĐŝƌůŝĨƚĂƉĂďŝůŝƚǇͿƉƌŽŐƌĂŵďĂŶϭϮŽƌƐǌĄŐǀĞƐǌƌĠƐǌƚ͕ŬƂǌƂƚͲ
ƚƺŬ&ŝŶŶŽƌƐǌĄŐĠƐ^ǀĠĚŽƌƐǌĄŐŶĞŵƚĂŐũĂĂEdKͲŶĂŬ͘ƉĄƉĂŝďĄǌŝƐƌĞƉƺůƅƚĠƌĞŶĄůůŽŵĄͲ
ƐŽǌſEĞŚĠǌ>ĠŐŝͲƐǌĄůůşƚſǌƌĞĚŚĄƌŽŵͲϭϳͲƐƌĞƉƺůƅŐĠƉƉĞůǀĠŐĞǌ ƐǌĄůůşƚĄƐŽŬĂƚĞůƐƅƐŽƌͲ
ďĂŶĂƌĠƐǌĞƐĄůůĂŵŽŬƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌĞůƐƅŚĄƌŽŵĠǀďĞŶĂŵƾǀĞůĞƚĞŬƚƂďďƐĠŐĠƚĂǌĂĨŐĂͲ
ŶŝƐǌƚĄŶŝƐǌĄůůşƚĄƐŽŬƚĞƚƚĠŬŬŝ͘

^ǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ͕ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϵϴͲϮϬϬϮ

ϵϬͲĞƐĠǀƚŝǌĞĚ ůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďďŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŬŽŽƉĞƌĄĐŝſƐĨŽƌŵĄũĂĂǀŝͲ
ƐĞŐƌĄĚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐůĞƚƚ͘,ĄƌŽŵŽůĚĂůƷŬĂƚŽŶĂŝ͕ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬŝĂůĂͲ
ŬşƚĄƐĂĐĠůũĄďſůŚşǀƚĂƂƐƐǌĞsĂĐůĂǀ,ĂǀĞůĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĠƐ>ĞĐŚtĂůĞƐĂůĞŶŐǇĞůĞůŶƂŬƂƚĂ
ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͕ŶƚĂůů:ſǌƐĞĨ͘ŚĄƌŽŵŽƌƐǌĄŐϭϵϵϭ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϱͲĠŶ͕ĂǀŝƐĞŐƌĄĚŝ
ŬŝƌĄůǇŝƉĂůŽƚĄďĂŶŵĞŐĄůůĂƉŽĚŽƚƚ͕ŚŽŐǇƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐƚĂůĄůŬŽǌſŬŽŶƂƐƐǌĞŚĂŶŐŽůũĄŬƉŽůŝƚŝŬĄͲ
ũƵŬĂƚĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐůĞďŽŶƚĄƐĄďĂŶ͕ŵĂũĚĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘<ƂǌƂƐĐĠůůĞƚƚĂ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϳϭ
EdKĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŬŽŽƌĚŝŶĄůĄƐĂ͘ŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂĂŚĄƌŽŵŽƌƐǌĄŐďĂŶĠůƅŶĞŵͲ
ǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬũŽŐĂŝŶĂŬďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƚ ŝƐ͘EĞŵŬĞƌƺůƚ ƐŽƌǀŝƐǌŽŶƚĂsŝƐĞŐƌĄĚŝĞŐǇƺƚƚͲ
ŵƾŬƂĚĠƐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞƐşƚĠƐĠƌĞ͕ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ĂŵĂŐǇĂƌͲĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĞůůĞŶƚĠƚĞŬŵŝĂƚƚ͘
ǌ ƂŶĄůůſƐĄŐ ŝƌĄŶǇĄďĂŶ ƚĂƌƚſ ƐǌůŽǀĄŬ ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ŽŬĄŶ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇ
ƚƂƌƂůŶŝŬşǀĄŶƚĂĂŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐďſůĂŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſƌĠƐǌƚ͕ĂŵŝƚĂ
ŵĂŐǇĂƌĨĠůŶĞŵĨŽŐĂĚŽƚƚĞů͘
ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĚŝŵĞŶǌŝſũĂ ůĞƚƚĂ<ƂǌĠƉͲ
ĞƵƌſƉĂŝ ^ǌĂďĂĚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝDĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ ;ϭϵϵϮ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ Ϯϭ͘Ϳ͕ ĂŵĞůǇďƅů ŶĞŵ
ůĞƚƚŵĠůǇĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ͕ĚĞĂǀŝƐĞŐƌĄĚŝŬŽŽƉĞƌĄĐŝſƚũſůĞŐĠƐǌşƚĞƚƚĞŬŝ͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄͲ
ŬŝĂ ĨĞůďŽŵůĄƐĂƵƚĄŶ ;ϭϵϵϯ͘ ũĂŶƵĄƌϭ͘ͿĂŬŽŽƉĞƌĄĐŝſŶĠŐǇƚĂŐƷƌĂďƅǀƺůƚ͘ŬĠƐƅďďŝͲ
ĞŬďĞŶĂ&dͲŚŽǌĞŐǇƐŽƌŵĄƐŽƌƐǌĄŐĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ ;^ǌůŽǀĠŶŝĂ͕,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ͕ZŽͲ
ŵĄŶŝĂͿƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĞǌŬĞĚǀĞǌƅǀŽůƚ͗ϮϬϬϬͲďĞŶĂŵĂŐǇĂƌĞǆƉŽƌƚ
ϵйͲĂŝƌĄŶǇƵůƚĞďďĞĂƚĠƌƐĠŐďĞ͘
ǀŝƐĞŐƌĄĚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐůĞŶĚƺůĞƚĞǀŝƐƐǌĂĞƐĞƚƚĂϵϬͲƐĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶ͕
ĂĐƐĞŚĞŬǀŽŶĂŬŽĚĄƐĂŵŝĂƚƚ͘KƌďĄŶsŝŬƚŽƌĞŐǇϮϬϬϮͲĞƐĨĞůƐǌſůĂůĄƐĂĂǌƵƌſƉĂŝWĂƌͲ
ůĂŵĞŶƚďĞŶĂĞŶĞƓĚĞŬƌĠƚƵŵŽŬƚŽǀĄďďĠůĠƐĠƌƅůĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐǀĄůƚŽƚƚĂŬŝĂĐƐĞŚĞŬĠƐ
ƐǌůŽǀĄŬŽŬƚŝůƚĂŬŽǌĄƐĄƚ͘sͲϰĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞŐǇĞƚůĞŶĞƌĞĚŵĠŶǇĞĂϮϬϬϬũƷŶŝƵƐĄͲ
ďĂŶWŽǌƐŽŶǇƐǌĠŬŚĞůůǇĞůůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚEĞŵǌĞƚŬƂǌŝsŝƐĞŐƌĄĚůĂƉůĞƚƚ͕ĂŵĞůǇĂǌŽŬƚĂͲ
ƚĄƐ͕ŬƵƚĂƚĄƐ͕ŬƵůƚƷƌĂ͕ƚƵĚŽŵĄŶǇĠƐŚĂƚĄƌŵĞŶƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚĞƌĠŶŚŝǀĂƚŽƚƚĞƌƅͲ
ƐşƚĞŶŝĂŶĠŐǇŽƌƐǌĄŐŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ͘
ƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐďĂŶ^ǌůŽǀĄŬŝĂĠƐZŽŵĄŶŝĂƉĄůǇĄǌŽƚƚEdKƚĂŐƐĄŐƌĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ŵŝŶĚŬĠƚĄůůĂŵŽƚƚĄŵŽŐĂƚƚĂ͕ƐĞǌĂĨƌŝƐƐĞŶƐǌĞƌǌĞƚƚƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĄƚĂĚĄƐĄƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘
ŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ƉŽǌŝƚşǀĂŶ ŬĞǌĞůƚĞ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐŽƚ ŝƐ͘ &ƌĂŶũŽ dƵĚŵĂŶ ŚĂůĄůĂ ƵƚĄŶ
;ϭϵϵϵͿĂǀŝƌƵůĞŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŝƌĄŶǇƚĂǌĞƵƌŽƉĂŝǌĄůſĚĄƐƌĂǀĄůƚŽƚƚĂĨĞů,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕
ĂŵĞůǇĞƚ ďĞůƺůƌƅů Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐ ĨŽůǇĂŵĂƚĂ ƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚ ĂůĄ͘ ŶŶĞŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌſĚŽƚƚ ŵĞŐ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŚĞǌ ǀĂůſ ŬƂǌĞůĞĚĠƐ ŝŐĠŶǇĞ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ŬĞǌĚĞƚƚƅůďĄƚŽƌşƚŽƚƚĂĄŐƌĄďŽƚĂǌhͲŚŽǌĠƐĂEdKͲŚŽǌǀĂůſŬƂǌĞůĞĚĠƐƌĞ͕ƐƂƐǌƚƂŶƂǌƚĞ
ĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĨŽƌŵĄŝďĂǀĂůſďĞůĠƉĠƐƌĞŝƐ͘ϮϬϬϬͲďĞŶďĞǀŽŶƚĄŬ,ŽƌǀĄƚŽƌͲ
ƐǌĄŐŽƚĂǌŽůĂƐǌͲŵĂŐǇĂƌͲƐǌůŽǀĠŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐďĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĞůƐƅŬĠƚ ůĠƉĠƐĞĂǀşǌƵŵͲ
ŵĞŶƚĞƐĠŐĠƐĂƐǌĂďĂĚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĄşƌĄƐĂǀŽůƚĂŬ͘
ǌĞůƐƅKƌďĄŶŬŽƌŵĄŶǇĂŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶĂǌĂŶƚĂůůŝƂƌƂŬƐĠŐĞƚŬşǀĄŶƚĂ ĨŽůǇͲ
ƚĂƚŶŝ͕ƐƷũĂďďƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚŬşǀĄŶƚŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŶŝĂŬĄƌƉĄƚͲŵĞĚĞŶĐĞŝĞŐǇƐĠŐĞƐŵĂŐǇĂƌ
ŶĞŵǌĞƚƌƅů͕ƐĂŚĂƚĄƌŽŬŽŶĄƚşǀĞůƅŶĞŵǌĞƚŝĠƌĚĞŬǀĠĚĞůĞŵƌƅů͘ϮϬϬϭͲďĞŶƂƚƉĄƌƚŝŬŽŶͲ
ƐǌĞŶǌƵƐƐĂů;Ăǌ^^ŶĞŵƐǌĂǀĂǌƚĂŵĞŐͿĨŽŐĂĚƚĂĞůĂƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƐƚĄƚƵƐǌƚƂƌǀĠŶǇƚ͘
ũŽŐƐǌĂďĄůǇĠƌƚĞůŵĠďĞŶĂƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ;ŬŝǀĠǀĞƵƐǌƚƌŝĄƚͿĠůƅŵĂŐǇĂƌ
ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾƐǌĞŵĠůǇĞŬĂǌĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶŬƺůƂŶĨĠůĞŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞŬƌĞǀĄůƚĂŬ
ũŽŐŽƐƵůƚƚĄ ;ŵĂŐǇĂƌ ŝŐĂǌŽůǀĄŶǇ͕ ƵƚĂǌĄƐŝ ŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇ͕ ƉĞĚĂŐſŐƵƐŽŬŶĂŬ ŬĞĚǀĞǌŵĠͲ
ŶǇĞƐ ďĞůĠƉĠƐ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬďĞ͕ ŵƵŶŬĂǀĄůůĂůĄƐ ŬƂŶŶǇşƚĠƐĞͿ͘ 
ƚƂƌǀĠŶǇŚĞǀĞƐĞůůĞŶŬĞǌĠƐƚǀĄůƚŽƚƚŬŝ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ^ǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶĠƐZŽŵĄŶŝĄďĂŶ͘Ąƌ
ŝůǇĞŶ ũĞůůĞŐƾ ƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐ ƵƌſƉĄďĂŶŵĄƐƵƚƚ ŝƐŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſ͕ Ă ƐǌůŽǀĄŬ ĠƐ ƌŽŵĄŶ
ƉŽůŝƚŝŬĂ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂďĞůƺŐǇĞŬďĞ ǀĂůſďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐŬĠŶƚ ĠƌƚĞůŵĞǌƚĞ Ă ƚƂƌǀĠŶǇƚ͘
ZŽŵĄŶŝĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŚĂƚſƐĄŐŽŬŚŽǌĨŽƌĚƵůƚ͕ĄŵĂǌƵƌſƉĂdĂŶĄĐƐƚĂŶĄĐƐĂĚſƚĞƐͲ


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϳϮ
ƚƺůĞƚĞŬĠŶƚŵƾŬƂĚƅsĞůĞŶĐĞŝŝǌŽƚƚƐĄŐŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚ
ŵĞŐƅƌǌƅƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũŽŐĂůĂƉũĄŶůĞŐŝƚŝŵĞůũĄƌĄƐŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞŶĚƅŬ͘
ŶǇĂŽƌƐǌĄŐŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƐĂůŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀƾĨĞůƐƅŽŬƚĂƚĄƐŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬũƂƚƚĞŬ ůĠƚͲ
ƌĞ͗ϮϬϬϬͲďĞŶĂ^ĂƉŝĞŶƚŝĂƌĚĠůǇŝDĂŐǇĂƌŐǇĞƚĞŵ͕ŝůůĞƚǀĞϮϬϬϭͲďĞŶŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ
ĂŬŽŵĄƌŽŵŝ^ĞůǇĞ:ĄŶŽƐ<ƂǌƉŽŶƚďĂŶĂŽƌǀŝŶƵƐĞŐǇĞƚĞŵŬŝŚĞůǇĞǌĞƚƚƚĂŐŽǌĂƚĂŬĠŶƚ
Ă ŬƂǌŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬĠƉǌĠƐ͘ ϮϬϬϰͲďĞŶ ĞŶŶĞŬ ĂůĂƉũĄŶ ũƂŶ ůĠƚƌĞ Ă ^ĞůǇĞ :ĄŶŽƐ ŵĂŐǇĂƌ
ŶǇĞůǀƾ ŐǇĞƚĞŵ͘  ŚĂƚĄƌŽŶ ƚƷůŝ ŵĂŐǇĂƌ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂ Ăǌ ĞůƐƅ KƌďĄŶ
ŬŽƌŵĄŶǇŶĠŐǇĠǀĞĂůĂƚƚĂŵĂŐǇĂƌŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐϬ͕ϮйͲƚĨŽƌĚşƚŽƚƚĂ͘

,ŽƐƐǌƷƷƚĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſďĂͲϭϵϴϴͲϮϬϬϰ

ǌhϭϵϵϯ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϰͲĠŶƚĞƚƚĞŬƂǌǌĠĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚĂĐƐĂƚůĂŬŽǌŶŝŬşǀĄŶſƐǌĄŵĄƌĂ͘
ŬŽƉƉĞŶŚĄŐĂŝ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ ĠƌƚĞůŵĠďĞŶ ĂǌŽŶ ĞƵƌſƉĂŝ ĄůůĂŵŽŬ ƐǌĄŵşƚŚĂƚŶĂŬ ƚĂŐͲ
ƐĄŐƌĂ͕ĂŵĞůǇĞŬƚĞůũĞƐşƚĞŶŝŬĠƉĞƐĞŬĂƚĂŐƐĄŐŐĂůũĄƌſŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞŬĞƚ͕ƐĞůĞŐĞƚƚƵĚͲ
ŶĂŬƚĞŶŶŝĂŵĞŐŬŝǀĄŶƚƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨĞůƚĠƚĞůĞŬŶĞŬ͘ƐǌĞƌŝŶƚĂďĞůĠƉŶŝŬşǀĄͲ
ŶſŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂͿƌĞŶĚĞůŬĞǌŶŝĞŬĞůůĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚ͕ĂũŽŐƌĞŶĚĞƚ͕ĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬĂƚĂ
ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬǀĠĚĞůŵĠƚďŝǌƚŽƐşƚſ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŬĞů͘ďͿƌĞŶĚĞůŬĞǌŶŝĞ ŬĞůůŽůǇĂŶŵƾŬƂͲ
ĚƅƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŐĂů͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ŐǇƅǌŶŝĞ ŬĞůů Ă ǀĞƌƐĞŶǇƚ Ăǌ ƵŶŝſŶďĞůƺů͘ ĐͿsĄůůĂůŶŝĂ
ŬĞůůĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƵŶŝſǀĂů͕ƐĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐŵŽŶĞƚĄƌŝƐƵŶŝſǀĂůũĄƌſŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞŬĞƚ͘
 ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŬƂǌƺů ĞůƐƅŬĠŶƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶǇƷũƚŽƚƚĂ ďĞ ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŝ
ŬĠƌĞůŵĠƚ;ϭϵϵϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϯϭ͘Ϳ͕ŵĂũĚŶĠŚĄŶǇŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďď>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŝƐ͘ǌĞůƅǌĞƚĞƐ
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶĞŐǇƌƂǀŝĚŝĚĞŝŐ;ϭϵϵϱͲϭϵϵϳͿƷŐǇƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇĂǌhĂůĞŐĨĞůŬĠƐǌƺůƚĞďď͕Ɛ
ĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŬŝĠƉşƚĠƐĠďĞŶůĞŐĞůƅƌĞŚĂůĂĚŽƚƚĂďďĄůůĂŵŽŬŬĂůŬĞǌĚŝĂďƅǀşƚĠƐƚ;ĂǌƷŐǇͲ
ŶĞǀĞǌĞƚƚϱнϭŬƂƌďĞƐĞŚŽƌƐǌĄŐ͕>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ͕ƐǌƚŽƌƐǌĄŐ͕^ǌůŽǀĠŶŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚŝƉƌƵƐƚĂƌƚŽǌŽƚƚͿ͘ďƌƺƐƐǌĞůŝĄůůĄƐƉŽŶƚĂǌŽŶďĂŶϮϬϬϴͲƚſůĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĂŬŽŶͲ
ǀŽũͲĞůǀ ŝƌĄŶǇĄďĂ ĨŽƌĚƵůƚ͕ ƐĂ ũĞůĞŶƚŬĞǌƅŬĐƐŽƉŽƌƚũĂŬĠƚƐǌĞƌĞƐĠƌĞŶƅƚƚ͘ǌĞůƅďďƌĞƚĂƌƚſ
ŽƌƐǌĄŐŽŬŬĠŶǇƚĞůĞŶĞŬǀŽůƚĂŬďĞǀĄƌŶŝĂŬĞǀĠƐďĠĨĞůŬĠƐǌƺůƚĞŬĞƚ͘
ϮϬϬϮ͘ŵĄũƵƐϮϳͲĠŶŚŝǀĂƚĂůďĂůĠƉĞƚƚƷũDĞĚŐǇĞƐƐǇŬŽƌŵĄŶǇĂϯϭƚĄƌŐǇĂůĄƐŝĨĞͲ
ũĞǌĞƚďƅů ϮϰͲƚ ůĞǌĄƌƚ ĄůůĂƉŽƚďĂŶ ǀĞƚƚ Ąƚ Ăǌ KƌďĄŶ ŬŽƌŵĄŶǇƚſů͘ EǇŝƚŽƚƚ ĨĞũĞǌĞƚŬĠŶƚ
ĐƐĂŬĂůĞŐǀŝƚĂƚŽƚƚĂďďƺŐǇĞŬŵĂƌĂĚƚĂŬ͗ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ͕ƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐĠƐŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ĂůĂƉŽŬ͕ĂƚĞƌŵƅĨƂůĚƐǌĂďĂĚĨŽƌŐĂůŵĂǌĄƐĂ͕ŚƵŶŐĂƌŝŬƵŵŽŬ͕ŵƵŶŬĂĞƌƅƐǌĂďĂĚĄƌĂŵͲ
ůĄƐĂͿ͘ǌĞŬůĞǌĄƌĄƐĂƵƚĄŶĂĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĄşƌĄƐĄƌĂϮϬϬϯ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϲͲĄŶŬĞͲ
ƌƺůƚƐŽƌƚŚĠŶďĞŶ͕ƐĂǌƷũƚĂŐŽŬϮϬϬϰ͘ŵĄũƵƐϭͲƚƅůĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂŬĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſŚŽǌ͘

D^WͲ^^ŬŽĂůşĐŝſƷũĂďďŬĠƚĐŝŬůƵƐƌĂͲϮϬϬϮͲϮϬϭϬ

 ϮϬϬϮͲĞƐ ĠƐ Ă ϮϬϬϲͲŽƐ ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŶ ĞŐǇĂƌĄŶƚ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂͲůŝďĞƌĄůŝƐ
ŐǇƅǌĞůĞŵƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ŬĠƚŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝĐŝŬůƵƐĂůĂƚƚƚƂďďŬŽƌŵĄŶǇŝƐĂůĂŬƵůƚĂǌD^WͲ
^^ ŬŽĂůşĐŝſďſů͗ ϮϬϬϰͲŝŐ DĞĚŐǇĞƐƐǇ WĠƚĞƌ͕ ϮϬϬϰͲϮϬϬϲͲŝŐ 'ǇƵƌĐƐĄŶǇ &ĞƌĞŶĐ͕
ϮϬϬϲͲƚſů ϮϬϬϵͲŝŐ ŝƐŵĠƚ 'ǇƵƌĐƐĄŶǇ &ĞƌĞŶĐ͕ ŵĂũĚ ϮϬϬϵͲƚƅů ϮϬϭϬ ƚĂǀĂƐǌĄŝŐ ĂũŶĂŝ
'ŽƌĚŽŶǀŽůƚĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͘ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƚĄƌĐĄƚĞůƅďďĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƺŐǇĞŬͲ
ďĞŶ ũĄƌƚĂƐ<ŽǀĄĐƐ>ĄƐǌůſ͕ƐƵƚĄŶĂĂŚŝǀĂƚĂůŶŽŬͲĚŝƉůŽŵĂƚĂ^ŽŵŽŐǇŝ&ĞƌĞŶĐƚƂůƚƂƚƚĞ
ďĞ͘ ŵĄƐŽĚŝŬ'ǇƵƌĐƐĄŶǇ ŬŽƌŵĄŶǇďĂŶ'ƂŶĐǌ <ŝŶŐĂ͕ŵĂũĚ ĂũŶĂŝ'ŽƌĚŽŶ ŬŽƌŵĄͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϳϯ
ŶǇĄďĂŶĂůĄǌƐWĠƚĞƌ ǀĞǌĞƚƚĞ ĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚ͘ŚŽŶǀĠĚĞůŵŝ ƚĄƌĐĄƚ :ƵŚĄƐǌ
&ĞƌĞŶĐ͕ Ɛ ϮϬϬϲͲƚſů ^ǌĞŬĞƌĞƐ /ŵƌĞ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂ͘DĞŐůĞƉĞƚĠƐƚ ĐƐĂŬ 'ƂŶĐǌ <ŝŶŐĂ ŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ŵĞŐďşǌĄƐĂ ŽŬŽǌŽƚƚ ϮϬϬϲͲďĂŶ͘  ƉƐǌŝĐŚŝĄƚĞƌ ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚƚƐĠŐƾ͕ Ɛ Ă
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƺŐǇĞŬďĞŶũĄƌĂƚůĂŶƉŽůŝƚŝŬƵƐŬŝŶĞǀĞǌĠƐĞĂǌƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇϮϬϬϲͲϮϬϬϵ
ŬƂǌƂƚƚŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ'ǇƵƌĐƐĄŶǇ&ĞƌĞŶĐŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ͘ũĞůǌĞƚƚŚĄƌŽŵĠǀ
ĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶŝŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂůĞŐŬŝƐǌĄŵşƚŚĂƚĂƚůĂŶĂďď͕ŬĂƉŬŽĚſŝĚƅƐǌĂͲ
ŬĂǀŽůƚ͕ƐŵŝŶĚĞŶƌĞůĄĐŝſďĂŶƌŽŶƚŽƚƚĂĂǌŽƌƐǌĄŐƉŽǌşĐŝſŝƚ͘
EĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶĂDĞĚŐǇĞƐƐǇŬŽƌŵĄŶǇǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĂ,ŽƌŶŬŽƌŵĄŶǇ
ĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠŚĞǌ͗Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐĄůůĂŵƉŽůŝƚŝŬĂĞůƅƚĠƌďĞŬĞƌƺůĠƐĠǀĞůƐǌƾŬƺůƚĂǌĂŶǇĂͲ
ŽƌƐǌĄŐĂŬƚŝǀŝƚĄƐĂĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝŵĂŐǇĂƌŽŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ͘DĞĚŐǇĞƐƐǇ
Ăǌ ĞůƐƅ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬ ŬƂǌƂƚƚ Ă ƐƚĄƚƵƐƚƂƌǀĠŶǇƚ Ăǌ ƵƌſƉĂŝ hŶŝſ ĠƐ Ă
ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƌƐǌĄŐŽŬŝŐĠŶǇĞŝŚĞǌŝŐĂǌşƚŽƚƚĂ͘ŬŽƌƌĞŬĐŝſǀĂůĂƚƂƌǀĠŶǇŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝĞůͲ
ǀĞƐǌşƚĞƚƚĠŬũĞůĞŶƚƅƐĠŐƺŬĞƚ;ĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬŶĄůƉĠůĚĄƵůŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĠŬĂǌĞƚŶŝŬĂŝŬƌŝͲ
ƚĠƌŝƵŵŽŬĂƚ͕ĂǌĂǌŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĠŬǀĂůĂŵĞŶŶǇŝƌŽŵĄŶĠƐƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƌĂͿ͕ƐƚƂͲ
ƌƂůƚĠŬĂƚƂƌǀĠŶǇƐǌƂǀĞŐĠďƅůĂǌĞŐǇƐĠŐĞƐŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŬŝĨĞũĞǌĠƐƚ͘

ǌhƚĂŐƐĄŐĞůŶǇĞƌĠƐĠƚƅůĂǌĞůƐƅĞůŶƂŬƐĠŐŝŐ;ϮϬϬϰͲϮϬϭϬ͘Ϳ

DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǌƂŬŬĞŶƅŬŶĠůŬƺů ŝůůĞƐǌŬĞĚĞƚƚďĞĂǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐŵƾŬƂĚĠƐŬĞƌĞƚĞŝͲ
ďĞ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ ĞůƅƐĞŐşƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĂŐƐĄŐŽƚ ŵĞŐĞůƅǌƅ ĠǀƚŝǌĞĚďĞŶ
ƵŶŝſƐǀĄůůĂůĂƚŽŬƐŽƌĂƚĞůĞƉĞĚĞƚƚŵĞŐĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ;ĂŬŽƌĄďďŝĄůůĂŵŝǀĂŐǇŽŶƉƌŝǀĂƚŝͲ
ǌĄĐŝſũĄŶĂŬŶǇĞƌƚĞƐĞŝǀŽůƚĂŬͿ͘ƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐĂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƐǌĞƌǀĞŬĨĞůŬĠƐǌƺůƚƐĠŐĞďŝǌͲ
ƚŽƐşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌhƚĂŐƐĄŐĂǌŽƌƐǌĄŐŵƾŬƂĚĠƐĠďĞŶŶĞŽŬŽǌǌŽŶŐŽŶĚŽƚ͘
ŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐďĞĄŐǇĂǌŽƚƚƐĄŐĂ͕ŝůůĞƚǀĞĂƚƵůĂũĚŽŶŽƐŝƐǌĞƌŬĞǌĞƚĂƌĄŶǇĂŝŽŬĄŶ
Ă ŵĂŐǇĂƌ ŵĠƌůĞŐĞƚ ĐĠůƐǌĞƌƾ ŶĞŵ ďŝůĂƚĞƌĄůŝƐĂŶ͕ ŚĂŶĞŵ Ă ƌĠŐŝſŶŬŬĂů ĞŐǇƺƚƚĞƐĞŶ
ǀŝǌƐŐĄůŶŝ͘ĨĠůĠǀƚŝǌĞĚĞƐŵĠƌůĞŐƉŽǌŝƚşǀŬĠƉĞƚŵƵƚĂƚ͘
ϭ͘ ǌ Ʒũ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂŶ ĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ Ăǌ ĠůĞƚƐǌşŶǀŽŶĂů͗ Ăǌ ĞŐǇ ĨƅƌĞ ũƵƚſ ũƂǀĞĚĞůĞŵ
ϭϵϵϵͲďĞŶĂƌĠŐŝƚĂŐĄůůĂŵŽŬĄƚůĂŐĄŚŽǌǀŝƐǌŽŶǇşƚǀĂϰϬйͲŽƚƚĞƚƚŬŝ͘ǌĂǌĠƌƚĠŬϮϬϬϴͲďĂŶ
ϱϮйͲƌĂĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ͕ĞŚŚĞǌŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͕ŚŽŐǇĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶƂǀĞŬĞĚĠƐĂǌĞůŵƷůƚϱĠǀďĞŶ
ĂǌƷũŽŶŶĂŶĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶϯ͕ϱйͲƌſůϱ͕ϱйͲƌĂŶƅƚƚ͕ŵşŐĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐŝ ƺƚĞŵĞ ŶĞŵ ǀĄůƚŽǌŽƚƚ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĞƐĞƚĠďĞŶ Ă 'W ϮϬϬϰͲďĞŶ
ϴϭϮϯĞƵƌſǀŽůƚ͕ϮϬϭϭͲƌĞĞǌϭϬϬϭϱͲƌĞĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ͘ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƉŽǌşĐŝſǀĞƐǌƚĠƐƚũſůŵƵͲ
ƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŶƂǀĞŬĞĚĠƐĂůĞŐĂůĂĐƐŽŶǇĂďďĂŬŬƂǌƂƚƚǀĂŶĂdşǌĞŬĐƐŽƉŽƌƚũĄďĂŶ͘
Ϯ͘&ĞůůĞŶĚƺůƚĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵĂƚĂŐŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚ͕ĂŵĞůůǇĞůŵŝŶĚĂdşǌĞŬ͕ŵŝŶĚ
ĂǌhĞŐĠƐǌĠŶĞŬŶƅƚƚĂǀĞƌƐĞŶǇŬĠƉĞƐƐĠŐĞ͘ϮϬϬϳͲďĞŶĂǌƷũ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬŬŝǀŝƚĞůĠŶĞŬ
ĐƐĂŬŶĞŵϴϬйͲĂŝƌĄŶǇƵůƚĂǌhƚƂďďŝƚĂŐĄůůĂŵĄďĂ͕ŵşŐĂƌĠŐŝƚĂŐĄůůĂŵŽŬŝƐŶƂǀĞůƚĠŬ
ĞǆƉŽƌƚũƵŬĂƚ͗ϮϬϬϳͲďĞŶƚĞůũĞƐŬŝǀŝƚĞůƺŬϳ͕ϱйͲĄƚĂǌƷũ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂŶĠƌƚĠŬĞƐşƚĞƚƚĠŬ͕
ŵşŐĞŐǇĠǀƚŝǌĞĚĚĞůŬŽƌĄďďĂŶĞǌĂǌĠƌƚĠŬĐƐƵƉĄŶϰ͕ϳϱйǀŽůƚ͘
ϯ͘ǌƷũƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂĄƌĂŵůſŬƂǌǀĞƚůĞŶŬƺůĨƂůĚŝƚƅŬĞďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬƌĠǀĠŶŶƅƚƚĞŬ
Ă ďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬ͘  ƌĠŐŝ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬ Ă dşǌĞŬďĞ ŝƌĄŶǇƵůſ ŬƺůĨƂůĚŝ ƚƅŬĞďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬ
ŵŝŶƚĞŐǇ ŚĄƌŽŵŶĞŐǇĞĚĠƚ ĂĚƚĄŬ͕ ĞǌǌĞů ĚƂŶƚƅƐ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ǀĄůůĂůŶĂŬ Ăǌ Ʒũ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĄƚĂůĂŬƵůĄƐĄďĂŶ͘  ďĞƌƵŚĄǌſŬ ƌĂŶŐƐŽƌĄƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ǀĞǌĞƚŝ͕ Ɛ Ă ƚƂƌƚĠͲ
ŶĞůŵŝ ĠƌĚĞŬĞůƚƐĠŐĠǀĞů ŵĞŐĞŐǇĞǌƅĞŶ ŶĂŐǇŽŶ ĂŬƚşǀ ƐĞŚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄͲ


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϳϰ
ŐŽŶ͕ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐďĂŶ ĠƐ ^ǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ͘  ƐŬĂŶĚŝŶĄǀ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ďĂůƚŝ
ĄůůĂŵŽŬďĂŶ ĨĞŬƚĞƚŶĞŬ ďĞ ƐǌşǀĞƐĞŶ͘  ƚƅŬĞďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ ϱϱйͲĂ Ă ƐǌŽůŐĄůƚĂƚſ ƐǌĞŬͲ
ƚŽƌďĂŝƌĄŶǇƵů͕ĂŵĞůǇĞƚĂŐĠƉŝƉĂƌŬƂǀĞƚϯϳйͲĂů͘ďĂůƚŝĄůůĂŵŽŬďĂĠƐ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂ ŝƌĄŶǇƵůſ ďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬ Ă ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĄůŝƐ ŝƉĂƌĄŐĂŬĂƚ ĠƌŝŶƚŝŬ ;ĠůĞůŵŝƐǌĞƌŝƉĂƌ͕ ƚĞǆƚŝůͲ
ŝƉĂƌ͕ĨĂŝƉĂƌͿ͕ĂĚĚŝŐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ƐĞŚŽƌƐǌĄŐĠƐ^ǌůŽǀĄŬŝĂĞƐĞƚĠďĞŶĂŬƺůĨƂůĚŝďĞͲ
ƌƵŚĄǌſŬŵĄƌĂŵŽĚĞƌŶĞďďƚĞƌŵĞůĠƐŝƐǌĞŬƚŽƌŽŬďĂ;ŝƌŽĚĂŐĠƉ͕ƐǌĄŵşƚĄƐƚĞĐŚŶŝŬĂ͕ƚĞͲ
ůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſͿ ŝƌĄŶǇƵůŶĂŬ͘  ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŬƺůĨƂůĚŝ ƚƅŬĞďĞƌƵŚĄǌſŬ ůŝƐƚĄũĄƚ
ƵŐǇĂŶĐƐĂŬ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ǀĞǌĞƚŝ ;ϮϬϭϬͲďĞŶ ϭϱ͕ϳ ŵŝůůŝĄƌĚ ĞƵƌŽͿ͕ ƵƚĄŶĂ ,ŽůůĂŶĚŝĂ
;ϭϭ͕ϲŵŝůůŝĄƌĚͿĠƐƵƐǌƚƌŝĂ;ϴ͕ϳŵŝůůŝĄƌĚͿŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͘
ϰ͘ <ŝ ŬĞůů ĞŵĞůŶŝ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ ƚƅŬĞ ƐǌĞƌĞƉũĄƚƐǌĄƐĄďĂŶ Ă ƉĠŶǌƺŐǇŝ ƐǌĞŬƚŽƌƚ͘ ǌ Ʒũ
ƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂŶĂďĂŶŬƐǌĞŬƚŽƌŶĂŐǇ ƌĠƐǌĞ ŬƺůĨƂůĚŝ ŬĠǌďĞ ŬĞƌƺůƚ͕ ĞŐǇĞƐ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬͲ
ďĂŶĂǌĂƌĄŶǇŵĞŐŬƂǌĞůşƚŝĂϭϬϬйͲŽƚ;ƐǌƚŽƌƐǌĄŐ͕^ǌůŽǀĄŬŝĂͿ͘ƌĂŶŐƐŽƌǀĠŐĠŶ^ǌůŽͲ
ǀĠŶŝĂ ƚĂůĄůŚĂƚſϯϬйͲŬĂů͘,ĂƐŽŶůſĂƌĄŶǇŽŬ ůĄƚŚĂƚſŬĂďŝǌƚŽƐşƚĄƐŝƉŝĂĐŽŶ ŝƐ͘ƐĞŚŽƌͲ
ƐǌĄŐďĂŶϵϬͲƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶĂďĂŶŬŽŬϰϰйͲĂǀŽůƚŬƺůĨƂůĚŝƚƵůĂũĚŽŶďĂŶ͕ĞǌĂǌĂƌĄŶǇ
ĂǌhƚĂŐƐĄŐ ŝĚĞũĠƌĞϳϬйĨƂůĠĞŵĞůŬĞĚĞƚƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞƐĞƚĠďĞŶĂǌĂĚĂƚĂǌh
ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐƵƚĄŶŵĞŐŬƂǌĞůşƚĞƚƚĞĂϴϬйͲƚ͘
ϱ͘ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĞůƅƚƚĂƌĠŐŝƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂŶĨĠůĞůĞŵŬĠŶƚ͕ĂǌƷũĂŬďĂŶƉĞĚŝŐůĞŚĞͲ
ƚƅƐĠŐŬĠŶƚŵĞƌƺůƚ ĨĞůĂŵƵŶŬĂĞƌƅƐǌĂďĂĚĄƌĂŵůĄƐĄŶĂŬĂŬĠƌĚĠƐĞ͘ŶĠŐǇĂůĂƉƐǌĂͲ
ďĂĚƐĄŐďſů;ƐǌĞŵĠůǇĞŬ͕ƚƅŬĞ͕ĄƌƵŬĠƐƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬƐǌĂďĂĚĄƌĂŵůĄƐĂͿĂĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐ
ŝĚĞũĠƌĞĂǌĄƌƵŬĠƐĂƚƅŬĞƐǌĂďĂĚĄƌĂŵůĄƐĂŵĄƌŵĞŐǀĂůſƐƵůƚ͕ƐĂƐǌĂďĂĚŵƵŶŬĂǀĄůůĂͲ
ůĄƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝǌŐĂƚƚĂĐƐĂŬĂŬĞĚĠůǇĞŬĞƚ͘KůǇĂŶŶǇŝƌĂ͕ŚŽŐǇĂƌĠŐŝƚĂŐĄůůĂŵŽŬĂĐƐĂƚͲ
ůĂŬŽǌĄƐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬďĞĞŐǇŚĠƚĠǀĞƐĚĞƌŽŐĄĐŝſƐ;ĂǌĂǌĞůŚĂůĂƐǌƚĄƐŝͿŬůĂƵǌƵůĄƚĠƉşƚĞƚͲ
ƚĞŬďĞ͘ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐŽŬŬĂůŵŝŶĚƂƐƐǌĞŶŐůŝĂ͕1ƌŽƌƐǌĄŐĠƐ^ǀĠĚŽƌƐǌĄŐŶĞŵĠůƚ͘ǌĞůƐƅ
ĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƚƵƚĄŶ;ϮϬϬϵͿŵĄƌĐƐĂŬƵƐǌƚƌŝĂĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐƚĂƌƚŽƚƚĂĨĞŶŶĂŬŽƌůĄͲ
ƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͘ǌĂĚĂƚŽŬĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵŝŐĂǌŽůƚĄŬĂĨĠůĞůŵĞŬĞƚ͕ĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵĂůĂŬƵůƚ
ŬŝŵŝŐƌĄĐŝſƐ ŚƵůůĄŵ Ăǌ h ƌĠŐŝ ƚĂŐĄůůĂŵĂŝ ŝƌĄŶǇĄďĂ͘ ^ƅƚ͕ Ăǌ ĂĚĂƚŽŬ ĂǌƚŵƵƚĂƚũĄŬ͕
ŚŽŐǇ Ă Ŭŝďƅǀƺůƚ hͲŶďĞůƺůŝŵƵŶŬĂĞƌƅŵŽďŝůŝƚĄƐŵĞƐƐǌĞ ŬŝƐĞďď͕ŵŝŶƚ ĂŚĂƌŵĂĚŝŬ
ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŝƌĄŶǇĄďſů ĠƌŬĞǌƅ ŵƵŶŬĂŬĞƌĞƐƅŬ ƐǌĄŵĂ͘ <ŝǀĠƚĞůŶĞŬ ĐƐĂŬ ZŽŵĄŶŝĂ ďŝǌŽͲ
ŶǇƵůƚ͕ ĂŚŽŶŶĂŶ Ă ϮϬϬϳͲĞƐ ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐ ƵƚĄŶŵĂƐƐǌşǀ ŚƵůůĄŵ ŝŶĚƵůƚ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ĠƐ
^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶǇĄďĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞƐĞƚĠďĞŶĂǌůĄƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇϮϬϭϬͲďĞŶĂŚĂǌĂŝ
ŶĠƉĞƐƐĠŐŵŝŶƚĞŐǇϮйͲĄƚĠƌŝŶƚĞƚƚĞĂƌƂǀŝĚĞďď͕ǀĂŐǇŚŽƐƐǌĂďďŝĚĞũƾhͲďĂŝƌĄŶǇƵůſ
ŬƺůĨƂůĚŝŵƵŶŬĂǀĄůůĂůĄƐ͕ Ăŵŝ ƐǌĄŵƐǌĞƌƾĞŶŵŝŶƚĞŐǇ ϭϮϬ ĞǌĞƌ Ĩƅƚ ũĞůĞŶƚ͘ dƂďďƐĠŐƺŬ
;ϱϬйͿEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ŚĂƚŽĚƵŬƵƐǌƚƌŝĄďĂŶĚŽůŐŽǌŝŬ͘

sĄůƐĄŐŵŝŶĚĞŶƐǌŝŶƚĞŶ

ϮϬϬϴͲĂƐŚŝƚĞůǀĄůƐĄŐďſůŬŝďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚƉĠŶǌƺŐǇŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀŝůĄŐǀĄůƐĄŐDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐŽŶ ƉƵƐǌƚşƚſ ŚĂƚĄƐƐĂů ũĄƌƚ͕ Ɛ ĚƌĄŵĂŝŵſĚŽŶ ǀĞƚĞƚƚĞ ĨĞůƐǌşŶƌĞ Ă ϮϬϬϮ ƵƚĄŶ ƌŽƐƐǌ
ŝƌĄŶǇďĂ ĨŽƌĚƵůƚ ŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ ŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞŝƚ͘  ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŬŽƌ Ă ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ
ƌĠŐŝſĠůǀŽŶĂůĄďĂƚĂƌƚŽǌſDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĠŐŝſƐũſƚĂŶƵůſŬĠŶƚĠůĞŶĄůůƚĂŶĞŽůŝďĞƌĄůŝƐŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ ;ůŝďĞƌĂůŝǌĄĐŝſ͕ ƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſ͕ ĚĞƌĞŐƵůĄĐŝſͿ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝ ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄďĂŶ͘ ǌ
ĞŐǇŵĄƐƚǀĄůƚſŬŽƌŵĄŶǇŽŬƐǌŝŶƚĞǀĞƌƐĞŶŐƚĞŬĂǌĞŐǇƌĞĐƐƂŬŬĞŶƅƐǌĄŵƷĄůůĂŵŝƚĞƌŵĞůƅ
ǀĂŐǇŽŶƉƌŝǀĂƚŝǌĄůĄƐĄďĂŶ͕ĂŵƾŬƂĚƅƚƅŬĞďĞǀŽŶĄƐĄďĂŶ͕ŶĞŵĨŝŐǇĞůǀĞĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬƺůͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϳϱ
ĨƂůĚŝǀĄƐĄƌůĄƐŽŬŶĞŵŬŝƐŚĄŶǇĂĚĂŶĞŵĂŶŶǇŝƌĂĞŐǇͲĞŐǇǀĄůůĂůĂƚĄƚǀĠƚĞůĠƌƅů͕ŚĂŶĞŵŝŶͲ
ŬĄďďƉŝĂĐŝŵŽŶŽƉſůŝƵŵŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌſůƐǌſů͘ŐĠƐǌĄŐĂǌĂƚŽŬƚƾŶƚĞŬĞůĂŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐďſů;ŶƂǀĠŶǇŽůĂũŝƉĂƌ͕ĐƵŬŽƌŐǇĄƌƚĄƐͿ͘ϵϬͲĞƐĠǀĞŬƚƅůĂƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſƐŚƵůůĄŵĂďĂŶŬŽŬ
ĠƐĂǀĄůůĂůĂƚŽŬƵƚĄŶĞůĠƌƚĞĂŬƌŝƚŝŬƵƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĂƚĞƌƺůĞƚĠƚ͘ϭϵϵϱͲƚƅůŬĞƌƺůƚƐŽƌĂƐǌŽůͲ
ŐĄůƚĂƚĄƐŽŬ;ĞŶĞƌŐŝĂƚĞƌŵĞůĠƐ͕ŽůĂũ͕ĨƂůĚŐĄǌ͕ĄƌĂŵƐǌŽůŐĄůƚĂƚſŬ͕ŬƂǌŵƾǀĞŬ͕ǀşǌĠƐĐƐĂƚŽƌŶĂ͕
Ɛƚď͘ͿƉƌŝǀĂƚŝǌĄůĄƐĄƌĂ͕ƐŬƺůĨƂůĚŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚſŬŬĞǌĠďĞĂĚĄƐĄƌĂ͘dƂďďƐĠŐƺŬďĞŶĂƐǌĞƌǌƅĚĠͲ
ƐĞŬŐĂƌĂŶƚĄůƚϴйͲƐƚƅŬĞĂƌĄŶǇŽƐŶǇĞƌĞƐĠŐĞƚŝƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂŬĂǀĄƐĄƌůſŬŶĂŬ͘ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ
ĞůůĄƚſͲƐǌŽůŐĄůƚĂƚſ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŝŶĞŬ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŬƌŝƚŝŬƵƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĂŵƾŬƂĚƚĞƚĠƐĠƌƅů ǀĂůſ
ĚƂŶƚĠƐŝŬĠƉĞƐƐĠŐŶĞŬĂŬƺůĨƂůĚŝǀĄůůĂůĂƚŽŬŬĞǌĠďĞƚƂƌƚĠŶƅĄƚĂĚĄƐĄǀĂůĂǌŽƌƐǌĄŐďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐŝƉŽǌşĐŝſũĂŵĞŐŐǇĞŶŐƺůƚ͘
ƌŽƐƐǌŝƌĄŶǇďĂĨŽƌĚƵůƚŚĞůǇǌĞƚĞƚĂDĞĚŐǇĞƐƐǇĠƐĂ'ǇƵƌĐƐĄŶǇŬŽƌŵĄŶǇŽŬĨĞůĞͲ
ůƅƚůĞŶŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝƉŽůŝƚŝŬĄũĂĐƐĂŬĨŽŬŽǌƚĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂƉĠŶǌƺŐǇŝǀĄůƐĄŐŬŝƚƂƌĠͲ
ƐĠŶĞŬ ŝĚĞũĠƌĞ Ă ƉĠŶǌƺŐǇŝ ƂƐƐǌĞŽŵůĄƐ ŚĂƚĄƌĄƌĂ ŬĞƌƺůƚ͕ Ɛ Ă ŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĄƚſů ĐƐĂŬ ĞŐǇ
ŐǇŽƌƐ/D&ͲsŝůĄŐďĂŶŬͲhŚŝƚĞůĐƐŽŵĂŐǀŽůƚŬĠƉĞƐŵĞŐŵĞŶƚĞŶŝ͘ƌĞŶĚŬşǀƺůĞůƅŶǇƚĞͲ
ůĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǀŝƐƐǌĂĨŝǌĞƚĠƐƚŬŝǌĄƌſůĂŐĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬŽƌŵĄŶǇƌĂƚĞƌŚĞůƅ
ĨƵƚĂŵŝĚƅǀĞů ĨĞůǀĞƚƚ Ϯϱ ŵŝůůŝĄƌĚ ĚŽůůĄƌ ŚŝƚĞů ŶĠŵŝ ůĠůĞŐǌĞƚǀĠƚĞůŶǇŝ ŝĚƅƚ ŚĂŐǇŽƚƚ Ă
ŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ͘ŚŝƚĞůĨĞůƚĠƚĞůĞŝĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐĂŬǀŽůƚĂŬ͕ƐĂǌĂůĂƉŽŬŝŐĞƌŽĚĄůƚĄŬĂƐǌŽĐŝĂͲ
ůŝƐƚĂͲůŝďĞƌĄůŝƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŚŝƚĞůĞƐƐĠŐĠƚ͘'ǇƵƌĐƐĄŶǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝŚŝƚĞůĞƐƐĠŐĞĞŐǇĠďŬĠŶƚŝƐŚĞǀĞƐďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝǀŝƚĄŬƚĄƌŐǇĂǀŽůƚ͕ŵŝƵƚĄŶĂϮϬϬϲͲŽƐ
ǀĄůĂƐǌƚĄƐŝŐǇƅǌĞůĞŵƵƚĄŶďĞŝƐŵĞƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŝŐǇƅǌĞůĞŵĠƌĚĞŬĠďĞŶǀĂůſƚͲ
ůĂŶĂĚĂƚŽŬĂƚŬƂǌƂůƚĞŬŵŝŶĚĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ͕ŵŝŶĚĂďƌƺƐƐǌĞůŝŝǌŽƚƚƐĄŐĨĞůĠ͘
ŚŝƚĞůĨĞũĠďĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵĞŐƐǌŽƌşƚĄƐŽŬƐŽƌĄƚŚĂũƚŽƚƚĂǀĠŐƌĞ͘ůŚĂůĂƐǌƚŽƚƚĂ
ĂŵĞŐşŐĠƌƚŶǇƵŐĚşũŬŽƌƌĞŬĐŝſƚ;ϭϴŵŝůůŝĄƌĚĞůǀŽŶĄƐͿ͘DĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĞĂϭϯ͘ŚĂǀŝŶǇƵŐĚşͲ
ũĂƚ;ϲϬŵŝůůŝĄƌĚͿ͘ůŵĂƌĂĚƚĂǌĠǀŝƌĞŶĚĞƐŶǇƵŐĚşũĞŵĞůĠƐ;ϮϱŵŝůůŝĄƌĚͿ͘ĞĨĂŐǇĂƐǌƚŽƚƚĂ
ĂŬƂǌƐǌĨĠƌĂďĠƌŬŝĨŝǌĞƚĠƐĞŝƚ;ϭϯϬŵŝůůŝĄƌĚͿ͕ĂĐƐĂůĄĚŝƉſƚůĠŬƐǌŝŶƚũĠƚ;ϭϱŵŝůůŝĄƌĚͿ͕ƐĞůͲ
ƚƂƌƂůƚĞ Ă ϭϯ͘ ŚĂǀŝ ďĠƌƚ ;ϭϴϰ ŵŝůůŝĄƌĚͿ͘ ^ǌŝŵďŽůŝŬƵƐ ŐĞƐǌƚƵƐŬĠŶƚ ƵŐǇĂŶĐƐĂŬ ďĞĨĂͲ
ŐǇĂƐǌƚŽƚƚĄŬĂŬŽƌŵĄŶǇƚĂŐŽŬĨŝǌĞƚĠƐĠƚ͕ƐϭϬйͲŬĂůĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬĂǌĄůůĂŵŝǀĄůůĂůĂƚŽŬ
ǀĞǌĞƚƅŝŶĞŬĨŝǌĞƚĠƐĠƚ͘ŚŝƚĞůĐƐŽŵĂŐĨĞĚĞǌĞƚĞŬĠŶƚǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚũƂǀĞĚĞůŵŝŵĞŐƐǌŽƌşͲ
ƚĄƐŽŬŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĂǌĞŐĠƐǌŵĂŐǇĂƌ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚĠƌŝŶƚĞƚƚĠŬ͘ǌĞŶďĞůƺůŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ĨĄũĚĂůŵĂƐǀŽůƚĂŶǇƵŐĚşũĂƐŽŬĂƚĠƌŝŶƚƅĞůǀŽŶĄƐ͘
ϮϬϬϴĠƐϮϬϭϬŬƂǌƂƚƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝͲƚĄƌƐĂĚĂůŵŝǀĄůƐĄŐŵĠůǇƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂͲ
ƚŝǀĄůƐĄŐďĂƚŽƌŬŽůůƚ͘ϮϬϬϵƚĂǀĂƐǌĄŶůĞŵŽŶĚŽƚƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝƉŽƐǌƚũĄƌſů'ǇƵƌĐƐĄŶǇ
&ĞƌĞŶĐ͕ƐĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŝŐŚĄƚƌĂůĞǀƅƐǌƾŬĞŐǇĠǀƌĞĂũŶĂŝ'ŽƌĚŽŶ͕ĂǌĂĚĚŝŐŝĨĞũůĞƐǌƚĠͲ
ƐŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌǀĞƚƚĞĄƚĂŬŽƌŵĄŶǇŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƚ͘
 ϮϬϭϬ ƚĂǀĂƐǌĄŶ ƌĞŶĚĞǌĞƚƚ ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂͲůŝďĞƌĄůŝƐ ŽůĚĂů
ŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚƅǀĞƌĞƐĠŐĞƚƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚ͕ƐĂ&ŝĚĞƐǌͲ<EWŬŽĂůşĐŝſŬĠƚŚĂƌŵĂĚŽƐƚƂďďƐĠŐĞƚ
;ϲϴ͕ϭϰйͿƐǌĞƌǌĞƚƚ͘DŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĠŶƚƚĠƌƚǀŝƐƐǌĂKƌďĄŶsŝŬƚŽƌ͕ĂŬŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ
DĂƌƚŽŶǇŝ:ĄŶŽƐƚ͕ŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ,ĞŶĚĞƐĂďĄƚŶĞǀĞǌƚĞŬŝ͘
ǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶ ƐǌŝŶƚĞƉĠůĚĄƚůĂŶ ƚƂďďƐĠŐŐĞů ĂŚĄƚĂŵƂŐƂƚƚ ĂǌKƌďĄŶ
ŬŽƌŵĄŶǇĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠůĞƚŐǇƂŬĞƌĞƐĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŬĞǌͲ
ĚĞƚƚ͘ ǌ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐ ŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚũĂ ĂǌŽŶ ĠƌƚĠŬĞůĠƐ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ ſƚĂ
ŬƂǀĞƚĞƚƚ ůŝďĞƌĄůŝƐͲďĂůŽůĚĂůŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉŽǌşĐŝſũĄŶĂŬ ƐƷůǇŽƐ
ŵĞŐŐǇĞŶŐƺůĠƐĠŚĞǌ͕ĂƌĠŐŝſďĂŶĞůĨŽŐůĂůƚŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬƌŽŵůĄƐĄŚŽǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͘


'ĂǌĚĂŐ&ĞƌĞŶĐ͗DĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϴϵͲϮϬϭϬ

ϭϳϲ

















,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϳϳ

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
͙ͣĂŬŝŬĠƐǌĂŚƅƐͲŚĂůĄůƌĂ͕
ǌĚŝĂĚĂůŵĂƐŬŽĚŶŝĨŽŐ͟
;WĞƚƅĨŝ^ĄŶĚŽƌ͗sĞƐǌƚĞƚƚĐƐĂƚĄŬ͕
ĐƐƷĨŽƐĨƵƚĄƐŽŬ͊Ϳϭ

ǌĞƵƌſƉĂŝŬƵůƚƷƌĂĞŐǇŝŬ ůĞŐƌĠŐĞďďŝƚŽƉŽƐǌĂ͗ĂŚƅƐ͘ŐƂƌƂŐŵŝƚŽůſŐŝĂ ũſ
ŶĠŚĄŶǇŚĠƌŽƐǌƚƚĂƌƚĂůŵĂǌ͘SŬĂǌŽŬ͕ĂŬŝŬŬŝǀĄůſƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůͲ
ŬĞǌŶĞŬ͕ŬƺůƂŶůĞŐĞƐƚĞƚƚĞŬĞƚŚĂũƚĂŶĂŬǀĠŐƌĞ͕ƐǌŝŶƚĞŵĄƌͲŵĄƌŝƐƚĞŶĞŬ͕ĨŝǌŝͲ
ŬĂŝĠƐͬǀĂŐǇƐǌĞůůĞŵŝƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐĂŝŬŬŝĞŵĞůŝŬƅŬĞƚĂƚƂďďŝĞŵďĞƌŬƂǌƺů͘^ǌĞŵĠůǇŝƐĠͲ
ŐƺŬĠƐ ĐƐĞůĞŬĞĚĞƚĞŝŬ ũſŶĂŬĠƐŶĞŵĞƐŶĞŬ ƐǌĄŵşƚĂŶĂŬ͕ ĞŵůĠŬƺŬĠƉƉĞŶĞǌĠƌƚ ĨĞŶŶͲ
ŵĂƌĂĚ͕ƐşŐǇŚĂůŚĂƚĂƚůĂŶŶĄǀĄůŶĂŬ͘ůůĞŶĨĞůĞŝŬĄůƚĂůĄďĂŶĂͣƌŽƐƐǌĂƚ͟ŬĠƉǀŝƐĞůŝŬ͕ƐŚĂ
ŵĂŐĂƐƐǌŝŶƚĞŶŬĠƉǀŝƐĞůŝŬĂͣƌŽƐƐǌĂƚ͕͟ĂŬŬŽƌƅŬĂŶĞŐĂƚşǀŚƅƐƂŬ͘
ŐƂƌƂŐŵŝƚŽůſŐŝĂŚĠƌŽƐǌĂŝŶĂŬŬĠƉǌĞƚĞʹŶĠŵŝůĞŐĞůƚĠƌƅŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬŽŶƚĞǆƚƵƐŽŬͲ
ďĂŶʹĄƚƂƌƂŬůƅĚƂƚƚĂŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇƐĠŐǀŝůĄŐĄďĂ ŝƐ͗Ă ƐǌĞŶƚĞŬ ũĞůĞŶƚƅƐ ƌĠƐǌĠƚ ŝƐ ůĞŚĞƚ
ŚƅƐŶĞŬƚĂƌƚĂŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶĠƉƉĞŶĂǌĠƌƚůĞƚƚĞŬƐǌĞŶƚĞŬ͕ŵĞƌƚũſŶĂŬĠƐŶĞŵĞƐŶĞŬŵŝŶƅͲ
ƐƺůƚĞŬ͕ƐĄůƚĂůĄďĂŶŵĞŐƚĞƚƚĞŬŽůǇĂƐŵŝƚ͕ĂŵŝƌĞŵĄƐŚĂůĂŶĚſŬĠƉƚĞůĞŶŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͘
ƐǌĞŬƵůĂƌŝǌĄůƚŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐƚĠƌŚſĚşƚĄƐĂƐĞŵƚƵĚŽƚƚŐĄƚĂƚƐǌĂďŶŝĂŚƅƐĨŽŐĂůŵĄŶĂŬ
ʹůĞŐĨĞůũĞďďƷũƚĂƌƚĂůŵŝǀĞƚƺůĞƚĞƚĂĚŽƚƚŶĞŬŝ͘ƐǌĞŬƵůĄƌŝƐŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŶĞŬʹĂŶĞŵǌĞƚĞŬͲ
ŶĞŬʹŝƐƐǌƺŬƐĠŐƺŬǀŽůƚĂŚƅƐƂŬƌĞ͘SŬĂǌŽŬ͕ĂŬŝŬĂƐǌĞŶƚĞŬŵŝŶƚĄũĄƌĂĄůĚŽǌĂƚŽƚŚŽǌŶĂŬ
ŬƂǌƂƐƐĠŐƺŬĠƌƚ͕ ƐĞǌĂǌĄůĚŽǌĂƚĂĚŽƚƚĞƐĞƚďĞŶǀĠƌĄůĚŽǌĂƚ͘ǌĠůĞƚƺŬĞƚĂĚũĄŬĂŶĞŵǌĞƚ
ƺĚǀĠĠƌƚ͖ƚĞƚƚĞŝŬĞƚĂŚĂůĄůŵŝƐǌƚŝŬƵŵĂĠƐƐǌĂŬƌĂůŝƚĄƐĂŚŝƚĞůĞƐşƚŝ͘
ǌ ĠůĞƚ ĨĞůĄůĚŽǌĄƐĂ ŬƵůƚƷƌƚƂƌƚĠŶĞƚŝůĞŐ ǀŝƐƐǌĂǀĞǌĞƚŵŝŶŬĞƚ ĞŐǇ ƉƌĞŬƌŝƐǌƚŝĄŶƵƐ ŚĂͲ
ŐǇŽŵĄŶǇŚŽǌ͘jŐǇƚƾŶŝŬ͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŬƵůƚƷƌĂĞůĠŐƌƵŐĂůŵĂƐĂŶŬĠƉĞƐŵĂŐĄďĂŽůͲ
ǀĂƐǌƚĂŶŝŵŝŶĚĞŶƚ͕ ĂŵŝƌĞ Ăǌ ĂĚŽƚƚ ũĞůĞŶŬŽƌŶĂŬ ƐǌƺŬƐĠŐĞ ǀĂŶ͘ǌ ĠůĞƚĄůĚŽǌĂƚ ůĞŐŶǇŝůͲ
ǀĄŶǀĂůſďďƐǌşŶƚĞƌĞĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ͕ĂŚĂƌĐ͕ĂŵŝůŝƚĂƌŝǌĄůƚǀŝůĄŐ͘ŬŝŶĞŵǌĞƚĠĠƌƚ
ŬĂƚŽŶĂŬĠŶƚĄůĚŽǌǌĂĠůĞƚĠƚ͕ĂŶŶĂŬŶǇŝƚǀĂĄůůĂŚƅƐŝƐǌĞƌĞƉ͕ĂŚƅƐŝŚĂůĄůůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͘

DĂŐǇĂƌŚƅƐʹŵĂŐǇĂƌŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ

DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂŶĞŵǌĞƚŚĞǌŬƂƚƅĚƅŚƅƐŝĞƐƐĠŐ͕ŚƅƐŝĠůĞƚĄůĚŽǌĂƚĂŬŬŽƌ͕ŝůůĞƚǀĞ
ĂǌƵƚĄŶ ĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ă ƌĞŶĚŝ ŬĞƌĞƚĞŬĞŶ ƚƷůŵƵƚĂƚſ͕ ŵŽĚĞƌŶŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ
ŶĞŵǌĞƚĨŽŐĂůŽŵ ůĠƚƌĞũƂƚƚ͘  ƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƚ ĞŬŬŽƌ ǀŝƐƐǌĂŵĞŶƅůĞŐ ŝƐ ĞůŬĞǌĚƚĠŬ ĠƌƚĞůͲ
ŵĞǌŶŝĞďďƅůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſů͕ĠƐĂŚƅƐƂŬ͕ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬĨŽŐĂůŵĄƚƚĄƌƐşƚŽƚƚĄŬĂǀĂůĂŚĂ
ĠůƚʹŵŽĚĞƌŶŶĞŵǌĞƚƚƵĚĂƚƚĂůŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌƅʹƐǌĞƌĞƉůƅŬŚƂǌ͘:ſƉĠůĚĄũĂĞŶŶĞŬĂ
^ǌŝŐĞƚǀĄƌƚǀĠĚƅ͕ŵĂũĚĂǌŽƐƚƌŽŵůŽƚƚǀĄƌďſůŬŝƚƂƌƅ͕ƐşŐǇĂŚĂůĄůƚǀĄůĂƐǌƚſƌşŶǇŝDŝŬͲ
ůſƐ ĂůĂŬũĂ͘ S ĞŐǇŬŽƌƷĂŶ Ă ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇƐĠŐ ǀĠĚĞůŵĞǌƅũĠŶĞŬ ƐǌĞƌĞƉĠďĞŶ ĠƌƚĞůŵĞǌƅͲ
 
ϭŬƂůƚƅĂǀĞƌƐĞƚǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐϭϴϰϴĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶşƌƚĂ͘>Ě͗͘WdS&/^ĄŶĚŽƌƂƐƐǌĞƐŬƂůƚĞŵĠŶǇĞŝ͘//͘
ŬƂƚĞƚ͕^ǌĠƉŝƌŽĚĂůŵŝ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϳϴ͘ϱϰϰͲϱϰϱ͘



'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϳϴ
ĚƂƚƚ͕ĚĞĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚƚſůƚĄƌƐşƚŽƚƚĄŬŚŽǌǌĄĂŶĞŵǌĞƚŝƚĂƌƚĂůŵĂƚŝƐ͘ƌşŶǇŝĂƌĞĨŽƌŵŬŽƌͲ
ƚſůŶĞŵǌĞƚŝŚƅƐƐĠǀĄůƚʹŚĂůĄůĂŚƅƐŝŚĂůĄů͘ůĠďďWĞƚĞƌ<ƌĂĨĨƚŽƐǌƚƌĄŬĨĞƐƚƅƚĞƚƚĞǀŝͲ
ǌƵĄůŝƐĂŶ ŝƐ ŚĂůŚĂƚĂƚůĂŶŶĄ ƌşŶǇŝ ŬŝƌŽŚĂŶĄƐĄƚ ;Ă ŬĠƉ ϭϴϮϬͲϭϴϮϱ ŬƂǌƂƚƚ ŬĠƐǌƺůƚͿ͘Sƚ
ŬƂǀĞƚƚĞ ^ǌĠŬĞůǇ ĞƌƚĂůĂŶ ;ϭϴϴϱͿ͕ ŵĂũĚ ,ŽůůſƐǇ ^ŝŵŽŶ ;ϭϴϵϲͿ͕ Ɛ ǀĠŐƺů ƐŽŶƚǀĄƌǇ
<ŽƐǌƚŬĂ dŝǀĂĚĂƌ ;ϭϵϬϯͿ͘ ǌ Ƶƚſďďŝ ʹ ĂŵĂŐĂ ƐƚşůƵƐĄďĂŶ ʹ ĞůĠŐŐĠ ƐǌƺƌƌĞĄůŝƐŶĂŬ ĠƐ
ŐƌŽƚĞƐǌŬŶĞŬ ůĄƚƚĂƚũĂ ƌşŶǇŝ ŬŝƌŽŚĂŶĄƐĄƚ ĠƐ ŝůǇŵſĚŽŶ Ă ŚƅƐŝ ŚĂůĄůŵŽƚşǀƵŵĄƚ͘Ϯ /ŶͲ
ŶĞŶƚƅů Ăǌ ŝƐ ŵĂŐĄƚſů ĠƌƚĞƚƅĚƅ ůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŵĄƌ ůĠƚĞǌƅ ŶĞŵǌĞƚƚƵĚĂƚ Ăǌ ĂŬƚƵĄůŝƐ
ĂŬƚŽƌŽŬŬƂǌƂƚƚŝƐĨĞůůĞůũĞĂŚƅƐƂŬĞƚ͕ĂǌĠůĞƚƺŬĞƚĄůĚŽǌſŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬĂƚ͘
ϭϴϰϴͲϰϵŚĂƌĐŽƐĂŝƚWĞƚƅĨŝŵĄƌͣĂŚƅƐͲŚĂůĄů͟ŶĂŐǇƐǌĞƌƾƐĠŐĠŶĞŬƚƵĚĂƚĄǀĂůďŝǌƚĂƚũĂ
ŬƺǌĚĞůĞŵƌĞ͖<ŽƐƐƵƚŚĞŵŝŐƌĄĐŝſũĄďĂŶĂŚŽŶǀĠĚĞŬĞƚʹŶĠŵŝůĞŐĂŐƂƌƂŐŵŝƚŽůſŐŝĄƌĂ
ĞŵůĠŬĞǌƚĞƚǀĞ ʹ ͣŶĠǀƚĞůĞŶ ĨĠůŝƐƚĞŶĞŬŶĞŬ͟ ŶĞǀĞǌŝ͘ ǌ ĂƌĂĚŝ ǀĠƌƚĂŶƷŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ
ŝŶŬĄďď ĂŵĄƌƚşƌŝƵŵ ƌƂŐǌƺůƚ͕ ĚĞ ƐĞŶŬŝ ŶĞŵ ůĞƉƅĚŶĞŵĞŐ ĂǌŽŶ͕ ŚĂ ƅŬĞƚ ĂŵĂŐǇĂƌ
ŶĞŵǌĞƚǀĠƌĄůĚŽǌĂƚŽƚŚŽǌſŚƅƐĞŝŶĞŬŶĞǀĞǌŶĠŶŬ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂy/y͘ƐǌĄǌĂĚƵƚŽůƐſϯϬͲϰϬĠǀĠďĞŶŬĞǌĚĞƚƚĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄǀĄůŶŝĂǌ
Ă ŐǇĂŬŽƌůĂƚ͕ Ăŵŝ EǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĄƚ ŵĄƌ ŶĠŵŝůĞŐ Ğůƅďď ũĞůůĞŵĞǌƚĞ͗ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬ ĞůͲ
ŬĞǌĚƚĞŬǀŝůĄŐŝĞŵůĠŬŵƾǀĞŬĞƚ͕ƐǌŽďƌŽŬĂƚĞŵĞůŶŝ͘ϯEǇŝůǀĄŶǀĂůſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŬŝĨŽƌŵĄͲ
ůſĚſ ŚƅƐ͕ ŝůůĞƚǀĞ ŚƅƐŝ ŚĂůŽƚƚ ĨŽŐĂůŽŵ͕ ĠƐ Ă ƐǌĞŬƵůĄƌŝƐ ĞŵůĠŬŵƾͲĄůůşƚĄƐŝ ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ
ĞůƅďďͲƵƚſďďƚĂůĄůŬŽǌŝŬ͕ƐĂŚŽŶǀĠĚĞŵůĠŬŵƾǀĞŬƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůſĚŚĂƚŶĂŬ͕ƂƐƐǌĞŬĂƉͲ
ĐƐŽůſĚŶĂŬĂŚƅƐ͕ŚƅƐŝŚĂůĄůŬĠƉǌĞƚĠǀĞů͘
ͣŚƅƐ͟ͲĨŽŐĂůŽŵŶĞŵǌĞƚŝĞƐşƚĠƐĠƌƅůĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵĂƚĞŵĞƚŬĞǌĠƐŝŬƵůƚƷƌĂƚĞƌĠŶ
ǀĞƚƚĞůƅƐǌƂƌƚƵĚŽŵĄƐƚ͘ϭϵϬϯͲďĂŶĂƌĄŬŽƐŬĞƌĞƐǌƚƷƌŝƷũŬƂǌƚĞŵĞƚƅďĞŶůĠƚƌĞŚŽǌƚĄŬĂ
,ƅƐƂŬ dĞŵĞƚƅũĠƚ͕ Ɛ ŝĚĞ ƚĞŵĞƚŬĞǌƚĞŬ Ăǌ ϭϴϰϴͲϰϵͲĞƐ ƐǌĂďĂĚƐĄŐŚĂƌĐ ǀĞƚĞƌĄŶũĂŝ͕ϰ Ă
ŚĂƌĐŽƚƚƷůĠůƅŚƅƐƂŬ͘
ǌ ĄůůĂŵ ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ Ăǌ ŝŐĂǌŝ ĨŽƌĚƵůĂƚŽƚ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ ǌ
ϭϵϭϰͲďĞŶŬŝƚƂƌƚŚĄďŽƌƷďĂŶďĄƌſďĞůĞ&ĞƌĞŶĐǀĞǌĠƌŬĂƌŝƅƌŶĂŐǇϭϵϭϱͲďĞŶƚĞƚƚ ũĂͲ
ǀĂƐůĂƚŽƚĞŐǇŽůǇĂŶƚƂƌǀĠŶǇĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚŵŝŶĚĞŶŬƂǌƐĠŐĄůůşƚƐŽŶĞŵͲ
ůĠŬĞƚĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĞůĞƐĞƚƚŬĂƚŽŶĄŝŶĂŬʹŚƅƐĞŝŶĞŬ͘ ƚƂƌǀĠŶǇϭϵϭϳͲďĞŶƐǌƺůĞͲ
ƚĞƚƚŵĞŐ;s///͘ƚĐ͘Ϳ͘1ŐǇƐǌſůƚ͗

ͣĂŵŽƐƚĚƷůſŚĄďŽƌƷďĂŶĂŚĂǌĄĠƌƚŬƺǌĚƅŚƅƐƂŬĞŵůĠŬĠŶĞŬŵĞŐƂƌƂŬşƚĠƐĠƌƅů

ϭ͘ΑDŝŶĚĂǌŽŬ͕ĂŬŝŬĂŵŽƐƚĚƷůſŚĄďŽƌƷďĂŶĂŚĂĚƌĂŬĞůƚƐĞƌĞŐŬƂƚĞůĠŬĠďĞŶŚşͲ
ǀĞŶƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĠŬŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞŝŬĞƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚŽƐǌƚĂƚůĂŶ͕ŚĄůĄƐĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƌĞǀĄůƚĂŬĠƌͲ
ĚĞŵĞƐĞŬŬĠ͘SƌŝǌǌĞŵĞŐĂ ŬĠƐƅ ƵƚſŬŽƌ ŚĄůĄƐ ŬĞŐǇĞůĞƚƚĞů ĂǌŽŬ ĄůĚŽƚƚ ĞŵůĠŬĞǌĞƚĠƚ͕
ĂŬŝŬĠůĞƚƺŬŬĞůĂĚſǌƚĂŬĂǀĞƐǌĠůǇďĞŶĨŽƌŐſŚĂǌĂǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͘
 
Ϯ  ƌşŶǇŝͲŬƵůƚƵƐǌ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ĂǌſƚĂ ŝƐ ƌĠƐǌĠƚ ŬĠƉǌŝ ĂŵĂŐǇĂƌ ŚƅƐŬƵůƚƷƌĄŶĂŬ͕ Ɛ Ğǌ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ŝŐĂǌ Ă
ŚĂĚƐĞƌĞŐǀŝůĄŐĄƌĂ͘
ϯ ďďĞŶĂ ƚĄƌŐǇŬƂƌďĞŶ ůĄƐĚ͗WMdM :ĄŶŽƐ͗ŵůĠŬŵƾǀĞŬ͕ƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ŬƂǌŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϭϵϴϵ
΀ϭϵϵϬ΁͘ ΀dĄƌƐĂĚĂůŽŵͲĠƐŵƾǀĞůƅĚĠƐƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͕ϳ͘΁͖hƅ͗͘ǌĞŵůĠŬĞǌƚĞƚĠƐŚĞůǇĞŝ͘ŵůĠŬŵƾͲ
ǀĞŬĠƐƉŽůŝƚŝŬĂ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϯ͘
ϰ,ƅƐƂŬdĞŵĞƚƅũĞĂǌŝĚƅŬƐŽƌĄŶĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶďƅǀƺůƚ͕ǀĠŐƺůĂǌĞƌĞĚĞƚŝŬĞƚƚƅƌƅůƚŝǌĞŶŬŝůĞŶĐƉĂƌĐĞůͲ
ůĄƌĂƚĞƌũĞĚƚŬŝ͘EĂŐǇũĄďſůϮϱĞǌƌĞŶŶǇƵŐŽĚƚĂŬ ŝƚƚ͕ďĞůĞĠƌƚǀĞĞďďĞĂǌ /͘ĠƐ //͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŝƚƚĞůƚĞŵĞƚĞƚƚ
ŬĂƚŽŶĂŚĂůŽƚƚĂŝƚ͕ƉŽůŐĄƌŝĄůĚŽǌĂƚĂŝƚ͘ŚĂůŽƚƚĂŬŬƂǌƂƚƚŵĄƐŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾŬĂƚŽŶĄŬ;ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬͿŝƐǀŽůƚĂŬ͘
ǁǁǁ͘ŶĞŬď͘ŐŽǀ͘ŚƵͬŶŽĚĞͬϮϮϴ͖ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂĚŝƐŝƌ͘ŚƵ͍ͬďĞũĞŐǇǌĞƐĞŬсƚĞŵĞƚŽΘƚĞŵĞƚŽͺĂǌŽŶсϵϵ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϳϵ
Ϯ͘ ΑDŝŶĚĞŶ ŬƂǌƐĠŐ ;ǀĄƌŽƐͿ ĂŶǇĂŐŝ ĞƌĞũĠŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅ͕ŵĠůƚſ ĞŵůĠŬĞŶ ƂƌƂŬşƚŝ
ŵĞŐŵŝŶĚĂǌŽŬŶĂŬŶĞǀĠƚ͕ĂŬŝŬůĂŬſŝŬƂǌƺůĂŵŽƐƚĚƷůſŚĄďŽƌƷďĂŶĂŚĂǌĄĠƌƚĠůĞƚƺͲ
ŬĞƚĄůĚŽǌƚĄŬĨĞů͘
ƌĠƐǌůĞƚĞƐƐǌĂďĄůǇŽŬĂƚĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞŶĚĞůĞƚƚĞůĄůůĂƉşƚũĂŵĞŐ͘
ϯ͘ΑǌƚĂƚƂƌǀĠŶǇƚĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĂũƚũĂǀĠŐƌĞ͘ϱ͟
ƚƂƌǀĠŶǇŝŐĞŶŚĂƚĄƐŽƐĂŶŵƾŬƂĚƂƚƚʹĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶĂǌĞůŚƵŶǇƚŬĂƚŽŶĂŚƅƐƂŬŶĞŬ
ŶĂŐǇŽŶƐŽŬŚĞůǇĞŶĄůůşƚŽƚƚĂŬĞŵůĠŬŵƾǀĞƚ͕ŝůůĞƚǀĞĨĞůŝƌĂƚŽƚ͘ǌŵŝŶĚĞŶĞƐĞƚƌĞŵĂŐĄͲ
ƚſůĠƌƚĞƚƅĚƅǀĠǀĄůƚ͕ŚŽŐǇŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂǌ͕ĂŬŝĂƐĞƌĞŐďĞŶŚşǀĞŶƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĞŬƂƚĞůĞƐƐĠͲ
ŐĠƚ͕ĠƐĠůĞƚĠƚĂĚƚĂĂŚĂǌĂǀĠĚĞůŵĠĠƌƚ͘
hŐǇĂŶĞǌƚĂŚƅƐ͕ ŝůůĞƚǀĞŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ ĨŽŐĂůŵĂƚǀŝƐǌŝ ƚŽǀĄďďĂǌϭϵϮϰ͘Ġǀŝy/s͘ ƚƂƌͲ
ǀĠŶǇĐŝŬŬ͘1ŐǇƐǌſů͗

ͣĂǌϭϵϭϰͬϭϵϭϴ͘ĠǀŝǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝĞŵůĠŬĠŶĞŬŵĞŐƺŶŶĞƉůĠƐĠƌƅů

ϭ͘ΑŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŵĠůǇƐĠŐĞƐƐǌĞƌĞƚĞƚƚĞů͕ŵĂŐĂƐǌƚĂůſĞůŝƐŵĞƌĠƐƐĞůĠƐŚĄůĄͲ
ǀĂůĞŵůĠŬĞǌŝŬŵĞŐĂǌŽŬƌſůĂŚƅƐĨŝĂŝƌſů͕ĂŬŝŬĂǌϭϵϭϰͬϭϵϭϴ͘ĠǀŝǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĂ
ŚĂǌĄĠƌƚ ǀşǀŽƚƚ ƐƷůǇŽƐ ŬƺǌĚĞůŵĞŬďĞŶ ĂŵĂŐǇĂƌ ŶĞŵǌĞƚŶĞŬ ĚŝĐƐƅƐĠŐĞƚ ĠƐ ŚşƌŶĞǀĞƚ
ƐǌĞƌĞǌǀĞĠůĞƚƺŬĞƚĨĞůĄůĚŽǌƚĄŬ͘ŶĞŵǌĞƚƐŽŚĂĞůŶĞŵŵƷůſŚĄůĄũĂĠƐĞůŝƐŵĞƌĠƐĞũĞͲ
ůĠƺů͕ĂǌĠůƅĠƐũƂǀƅŶĞŵǌĞĚĠŬĞŬƂƌƂŬŽŬƵůĄƐĄƌĂĠƐŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶŬĚŝĐƐƅƐĠŐĠƌĞŵŝŶͲ
ĚĞŶĞƐǌƚĞŶĚƅŵĄũƵƐŚſŶĂƉũĄŶĂŬƵƚŽůƐſǀĂƐĄƌŶĂƉũĄƚŶĞŵǌĞƚŝƺŶŶĞƉƉĠĂǀĂƚũĂ͘ǌƚĂǌ
ƺŶŶĞƉŶĂƉŽƚͲŵŝŶƚĂΗ,ƅƐƂŬĞŵůĠŬƺŶŶĞƉĠƚΗͲĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŵŝŶĚĞŶŬŽƌĂŚƅƐŝ
ŚĂůŽƚƚĂŬĞŵůĠŬĠŶĞŬƐǌĞŶƚĞůŝ͘
Ϯ͘ΑǌĂƚƂƌǀĠŶǇŬŝŚŝƌĚĞƚĠƐĠŶĞŬŶĂƉũĄŶůĠƉĠůĞƚďĞ͖ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƌſůĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝͲ
ƵŵŐŽŶĚŽƐŬŽĚŝŬ͘͟ϲ
 ŚƅƐƂŬŶĞŬ Ğůƅďď ƚĞŵĞƚŬĞǌĠƐŝ ŚĞůǇƺŬ͕ ŵĂũĚ ĞŵůĠŬŵƾǀĞŝŬ͕ Ɛ ǀĠŐƺů ĞŵůĠŬƺŶͲ
ŶĞƉƺŬ ůĞƚƚ͘ ǌ Ʒũ ƚƂƌǀĠŶǇ ͣĂ ŶĞŵǌĞƚ ŚƅƐ ĨŝĂŝ͟ ƐǌſĨŽƌĚƵůĂƚƚĂů ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠ ƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĐƐĂŬĨĠƌĨŝůĞŚĞƚ͘
ǌ/͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬĂƚŽŶĂŝĞůĞƐĞƚƚũĞŝƚƂǀĞǌƅŚƅƐŬƵůƚƵƐǌƚĄƌƐĂĚĂůŵŝůĂŐŝƐƚĞƐƚĞƚƂůͲ
ƚƂƚƚ͘ŚƅƐŬƵůƚƵƐǌƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƚĠƐĞůƚĞƌũĞĚĠƐĠƚŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌ
ĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷʹĂŚŽŐǇĂŬŽƌƚĄƌƐĂŬŶĞǀĞǌƚĠŬ͗ͣĂŶĂŐǇŚĄďŽƌƷ͟ʹĞƌƅƚĞůũĞƐĞŶďĞͲ
ůĞƐǌſůƚĂĐƐĂůĄĚŽŬĠůĞƚĠďĞ͕ĠƐĠƉƉĞŶĞǌĠƌƚĞŵůĠŬĞŶĂŐǇŽŶŝƐĠůƅǀŽůƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ʹĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂƌĠƐǌĞŬĠŶƚʹƚƂďďŵŝŶƚϲϲϬϬϬϬŬĂƚŽŶĄũĄƚǀĞƐǌƚĞƚƚĞ
Ğů͕ ϳϬϬϬϬϬͲŶĠů ƚƂďďĞŶ ƐĞďĞƐƺůƚĞŬŵĞŐ͕ ĠƐ ƌĞŶŐĞƚĞŐĞŶ ĞƐƚĞŬ ŚĂĚŝĨŽŐƐĄŐďĂ͘ 1ŐǇ Ă
ŚĄďŽƌƷŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶĞŐǇŚĂĚƚƂƌƚĠŶĞƚŝĞƐĞŵĠŶǇ͕ŚĂŶĞŵƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠůĞƚĠůŵĠŶǇ
ůĞƚƚ͘ƐĂůĄĚŝŬŝŚĂƚĄƐĄďĂŶŵŝůůŝſŶǇŝĞŵďĞƌŶĞŬǀŽůƚŽŬĂĂŐǇĄƐǌƌĂ͕ĂǀĞƐǌƚĞƐĠŐĨĞůĞƚƚŝ
ĨĄũĚĂůŽŵƌĂ͘ŚƅƐŬƵůƚƵƐǌŶĞŵŐǇſŐǇşƌ͕ĚĞǀŝŐĂƐǌǀŽůƚ͘ǌƚƺǌĞŶƚĞ͗ŝŐĂǌ͕ŚŽŐǇĞůǀĞƐǌͲ
ƚĞƚƚƺŬĂĐƐĂůĄĚĨƅƚ͕ĂĨŝƷŐǇĞƌĞŬĞƚĠƐĂŚĄďŽƌƷƚŝƐ͕ĚĞŬĂƚŽŶĄŝŶŬŚĂůĄůƵŬŬĂůŚƅƐƐĠǀĄůͲ
ƚĂŬ͕ĞƌŬƂůĐƐŝůĞŐĨĞůŵĂŐĂƐǌƚŽƐƵůƚĂŬ͕ƐĞǌĠƌƚǀĂŶŽŬƵŶŬďƺƐǌŬĠŶĞŬůĞŶŶŝƌĄũƵŬ͘ͣŚƅƐŝ
ŚĂůŽƚƚ͟ĨŽŐĂůŵĂĂǀĞƐǌƚĞƐĠŐĠƐĂǀĞƌĞƐĠŐŵĠůƚſƐĄŐƚĞůŝĞůǀŝƐĞůĠƐĠƚĠƐƌĠƐǌďĞŶĞůůĞŶͲ
ƐƷůǇŽǌĄƐĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ &ŝĂŝŶŬ ŶĞŵ ŚŝĄďĂ ŚĂůƚĂŬ ŵĞŐ ʹ ƅŬ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐƺŶŬ͕
ŶĞŵǌĞƚƺŶŬŚƅƐĞŝ͘
 
ϱƚƂƌǀĠŶǇƐǌƂǀĞŐĞĨĞůůĞůŚĞƚƅ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϬϬϬĞǀ͘ŚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ĂсϯΘƉĂƌĂŵсϳϯϴϬ
ϲƚƂƌǀĠŶǇƐǌƂǀĞŐĠƚůĄƐĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϬϬϬĞǀ͘ŚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ĂсϯΘƉĂƌĂŵсϳϱϵϳ


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϴϬ
^ŽŬŚĞůǇĞŶŚŽǌƚĄŬůĠƚƌĞĂͣŚƅƐƂŬƚĞŵĞƚƅũĠƚ͘͟ϭϵϮϵͲďĞŶĨĞůĂǀĂƚƚĄŬĂDŝůůĞŶŶŝƵŵŝ
ŵůĠŬŵƾĞůƅƚƚ ůĠǀƅĞŵůĠŬŬƂǀĞƚ͕ϳƐĂƚĞƌĞƚϭϵϯϮͲƚƅů,ƅƐƂŬƚĞƌĠŶĞŬŶĞǀĞǌƚĠŬĞů͘
ƚƂƌǀĠŶǇŚĂƚſƐĄŐŽŬƐŽƌƌĂĂĚƚĄŬŬŝĂ,ƅƐƂŬĂůďƵŵĂĐşŵƾŬŝĂĚǀĄŶǇƵŬĂƚ͘ŵĂŐǇĂƌŬĂͲ
ƚŽůŝŬƵƐƉƺƐƉƂŬŝŬĂƌϭϵϯϭͲďĞŶĞůƌĞŶĚĞůƚĞ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶĠǀŵĄũƵƐϮͲĄŶĞƐƚĞϭϱƉĞƌĐŝŐ
ŚĂƌĂŶŐŽǌǌĂŶĂŬĂ/͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶĂŬĞŵůĠŬĠƌĞ͘ϴhŐǇĂŶĞďďĞŶĂǌĠǀďĞŶ
ĠƉƺůƚĨĞůĂŽŚĄŶǇƵƚĐĂŝǌƐŝŶĂŐſŐĂƚƅƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐĄďĂŶĂ,ƅƐƂŬdĞŵƉůŽŵĂ͕ĂŵĞůǇ
ĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĞůĞƐĞƚƚƐŽŬĞǌĞƌŶǇŝǌƐŝĚſǀĂůůĄƐƷŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŶĂŬĄůůşƚĞŵͲ
ůĠŬĞƚ͘^ǌĞŐĞĚĞŶϭϵϯϲͲďĂŶ ůĠƚƌĞũƂƚƚĂ,ƅƐƂŬŬĂƉƵũĂ͕ŵĞůǇĞŶŚŽŶǀĠĚƐǌŽďƌŽŬ ŝĚĠǌŝŬ
ĨĞůĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞŵůĠŬĞǌĞƚĠƚ͘>ĞŚĞƚŶĞŵĠŐƐŽƌŽůŶŝĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŚƅƐŬƵůƚƵƐǌ
ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝƚ͕ ĚĞ ƚĂůĄŶ ĞŶŶǇŝ ŝƐ ĞůĞŐĞŶĚƅ ĂŶŶĂŬ ũĞůǌĠƐĠƌĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚƂƌǀĠŶǇĞŬ
ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĨŽŐĂůŵĂƌƂŐǌƺůƚ͘
ǌĄůůĂŵŝŚƅƐ͕ŝůůĞƚǀĞŚƅƐŝŚĂůĄůŬƵůƚƵƐǌŬƂǀĞƚŬĞǌƅĄůůŽŵĄƐĂŬĠƚϭϵϰϮͲĞƐƌĞŶĚĞͲ
ůĞƚ͘DŝŶĚŬĞƚƚƅĂǌĠƉƉĞŶǌĂũůſŚĄďŽƌƷŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝĞŵůĠŬĠŶĞŬŵĞŐƅƌǌĠƐĠƌƅůƐǌſůƚ͘
ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌϭϵϰϮ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϳͲĠŶ͕ĂŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĄƉƌŝůŝƐϮϱͲĠŶĂĚƚĂŬŝ
ĂŚĂƐŽŶůſƚĂƌƚĂůŵƷƌĞŶĚĞůĞƚĞŬĞƚ͘DŽƐƚŝĚĠǌǌƺŬĨĞůĂDĂŐǇĂƌ<ŝƌĄůǇŝĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ϭϵϰϮ͘ĠǀŝϮϴϮϴϮ͘ƐǌĄŵƷƌĞŶĚĞůĞƚĠƚ͕ĂŵĞůǇĐşŵĞƐǌĞƌŝŶƚͣĂŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬĞŵůĠŬĠŶĞŬ
ŵĞŐƂƌƂŬşƚĠƐĠƌƅů͟Ɛǌſů͘
ͣDĄƌĂǌĞůŵƵůƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĨŽůǇĂŵĄŶƚƂƌǀĠŶǇŐŽŶĚŽƐŬŽĚŽƚƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŶĞŬŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝǀĂůƐǌĞŵďĞŶĠƌǌĞƚƚŚĄůĄũĂ͕ŬĞŐǇĞůĞƚƚĞůũĞƐƐǌĞƌĞƚĞƚĞĠƐĞůŝƐŵĞƌĠͲ
ƐĞŵĞŐĨĞůĞůƅĨŽƌŵĄďĂŶŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞũƵƐƐŽŶĠƐŵĞŐůĞŐǇĞŶƂƌƂŬşƚǀĞĂǌƵƚſŬŽƌƐǌĄŵĄͲ
ƌĂŝƐ͘ǌϭϵϭϳ͗s///͘ƚƂƌǀĠŶǇĐŝŬŬĞůƌĞŶĚĞůƚĞ͕ƅƌŝǌǌĞŵĞŐĂŬĠƐƅƵƚſŬŽƌŚĄůĄƐŬĞŐǇĞůĞƚͲ
ƚĞůĂǌŽŬĄůĚŽƚƚĞŵůĠŬĠƚ͕ĂŬŝŬĠůĞƚƺŬŬĞůĂĚſǌƚĂŬĂǀĞƐǌĠůǇďĞŶĨŽƌŐſ,ĂǌĂǀĠĚĞůŵĠͲ
ďĞŶ͕ƐŬŝŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŬƂǌƐĠŐ;ǀĄƌŽƐͿĂŶǇĂŐŝĞƌĞũĠŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ͕ŵĠůƚſ
ĞŵůĠŬŬĞůƂƌƂŬşƚƐĞŵĞŐŵŝŶĚĂǌŽŬŶĞǀĠƚ͕ĂŬŝŬůĂŬſŝŬƂǌƺůĂŚĄďŽƌƷďĂŶĂ,ĂǌĄĠƌƚĠůĞͲ
ƚƺŬĞƚĄůĚŽǌƚĄŬĨĞů͘
ůĞŐƚƂďďǀĄƌŽƐĠƐŬƂǌƐĠŐĂƚƂƌǀĠŶǇǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĂƺŐǇĠďĞŶŬŝĂĚŽƚƚƚƂďďŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌŝƌĞŶĚĞůĞƚďĞŶŬƂǌƂůƚŝƌĄŶǇĞůǀĞŬŵĞůůĞƚƚŚƅƐŝĞŵůĠŬŵƾǀĠƚĂǌŝĚƅŬĨŽůǇĂŵĄŶĨĞůĄůůşͲ
ƚŽƚƚĂ͘
ǌϭϵϯϴ͘ĠǀſƚĂĨŽůǇƚŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞŶƷũŚƅƐƂŬĄůĚŽǌƚĄŬĨĞůĠůĞƚƺŬĞƚĂ,ĂǌĂŽůͲ
ƚĂůŵĄďĂŶ͘ƌĄŐĂĞŵůĠŬƺŬĞƚƵŐǇĂŶĂǌĂŚĄůĄƐ ŬĞŐǇĞůĞƚ͕ ƚŝƐǌƚĞůĞƚ ĠƐ ƐǌĞƌĞƚĞƚ ƅǀĞǌŝ͕
ŵŝŶƚĂǌĞůŵƵůƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŚƅƐĞŝŶĞŬĞŵůĠŬĠƚ͕ŶĞǀƺŬŶĞŬƉĞĚŝŐŽƚƚĂŚĞůǇĞĂǌĞůƐƅ
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŚƅƐĞŝŶĞŬĂǌĞŵůĠŬŵƾǀĞŬďĞŶŵĞŐƂƌƂŬşƚĞƚƚŶĞǀĞŝŬƂǌƂƚƚ͘
,ĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů ŝŶƚĠǌŬĞĚŶŝŬĞůůƚĞŚĄƚ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϯϴ͘ĠǀſƚĂƚƂƌƚĠŶƚŚĂĚŵƾǀĞůĞͲ
ƚĞŬďĞŶŚƅƐŝŚĂůĄůƚŚĂůƚŚŽŶǀĠĚĞŝŶŬŶĞǀĞŝƚ͕ǀŽůƚ ůĂŬſŚĞůǇƺŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐĞŵůĠŬŵƾͲ
ǀĠŶĂŬƂǌƐĠŐĞŬ;ǀĄƌŽƐŽŬͿŵĞŐƂƌƂŬşƚƐĠŬ͘ǌşŐǇŬŝĞŐĠƐǌşƚĞƚƚĞŵůĠŬŵƾǀĞŬŶĠů;ĞŵůĠŬͲ
ƚĄďůĄŬŶĄůͿƺŶŶĞƉĠůǇĞƐĞŶŵĞŐŬĞůůĞŵůĠŬĞǌŶŝĂǌƷũĂďďĂŶĞůĞƐĞƚƚŚƅƐƂŬƌƅů͘
ǌĞŶƺŶŶĞƉĠůǇ ŝĚƅƉŽŶƚũĄƵůŽƌƐǌĄŐŽƐĂŶĞŐǇŶĂƉŽƚ͕Ă ůĞŐŬƂǌĞůĞďďŝŚƅƐƂŬŶĂƉũĄƚ
;ϭϵϰϮ͘ĠǀŝŵĄũƵƐŚſϯϭ͘ŶĂƉũĄƚͿŬĞůůŬŝƚƾǌŶŝ͕ŚŽŐǇĞǌĄůƚĂůĂŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐŵĞŐĨĞůĞůƅ
ŵĠůƚſŬĞƌĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚƚƂƌƚĠŶũĠŬŵĞŐ͘
ǌĞŵůĠŬŵƾ;ĞŵůĠŬƚĄďůĂͿŬŝĞŐĠƐǌşƚĠƐĠǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶƚĞƌŵĠƐǌĞƚƐǌĞƌƾůĞŐĂƌƌſů
 
ϳ'ZSŶĚƌĄƐ͗ŶĞŵǌĞƚŽůƚĄƌĂĂǌŽƌƐǌĄŐĨƅǀĄƌŽƐĄďĂŶ͗ǌǌƌĞĚĠǀŝŵůĠŬŵƾƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͘/E͗hƅ͗͘
<ĠƉǌĞůƚƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ͘ƂƚǀƂƐ<ŝĂĚſʹWŽůŐĂƌƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘ϮϬϯͲϮϰϲ͘
ϴŚƚƚƉ͗ͬͬůĞǆŝŬŽŶ͘ŬĂƚŽůŝŬƵƐ͘ŚƵͬ,ͬŚйϱйϵϭƐŝйϮϬŚĂůŽƚƚ͘Śƚŵů


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϴϭ
ŝƐŐŽŶĚŽƐŬŽĚŶŝŬĞůů͕ŚŽŐǇĂǌĞŵůĠŬŵƾǀƂŶ;ĞŵůĠŬƚĄďůĄŶͿĂǌϭϵϯϴ͘ĠǀſƚĂĨŽůǇƚŚĂĚͲ
ŵƾǀĞůĞƚĞŬƌĞ ŝƐƵƚĂůĄƐ ƚƂƌƚĠŶũĠŬ͕ŶĞŚŽŐǇŽůǇďĄƚƺŶũĠŬ ĨĞů͕ŵŝŶƚŚĂƵƚſůĂŐĂǌĞŵůĠŬͲ
ƚĄďůĄƌĂǀĠƐĞƚƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬŝƐĂǌϭϵϭϰͲϭϵϭϴ͘ĠǀŝǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĞƐƚĞŬǀŽůŶĂĞů͘
 ůĞŐŶĂŐǇŽďď ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ŬĞůů ĨŽƌĚşƚĂŶŝ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƷũĂďď ŶĞǀĞŬ ĨĞůǀĠƐĠƐĞ Ăǌ
ĞŵůĠŬŵƾǀĞŬĞŶĂƐǌĠƉĠƐǌĞƚŝƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬƐĠƌĞůŵĞŶĠůŬƺůƚƂƌƚĠŶũĠŬ͘
KƚƚƉĞĚŝŐ͕ĂŚŽůĂŚƅƐƂŬĞŵůĠŬŵƾǀĞŵĠŐĞůŶĞŵŬĠƐǌƺůƚǀŽůŶĂ͕ĂǌĞŵůĠŬŵƾĨĞůͲ
ĄůůşƚĄƐĄƚĂ ůĞŐƐƺƌŐƅƐĞďďĞŶŵĞŐŬĞůůǀĂůſƐşƚĂŶŝƐĂǌĞŵůĠŬŵƾĨĞůĄůůşƚĄƐĂ ŝƌĄŶƚƐǌƺŬͲ
ƐĠŐĞƐŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚŬĠƐĞĚĞůĞŵŶĠůŬƺůŵĞŐŬĞůůƚĞŶŶŝ͘ǌĞŵůĠŬŵƾůĠƚĞƐşƚĠƐĠŶĠůĂǌ
ϭϵϭϳ͗s///͘ ƚƂƌǀĠŶǇĐŝŬŬ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĂ ƚĄƌŐǇĄďĂŶ ŬŝĂĚŽƚƚ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ƌĞŶĚĞůĞƚĞŬďĞŶ
ĨŽŐůĂůƚĂŬƐǌŝŐŽƌƷƐǌĞŵĞůƅƚƚƚĂƌƚĄƐĄǀĂů͕ Ͳ şŐǇŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ,ƅƐŝŵůĠŬŵƾǀĞŬşƌĄůſ
ŝǌŽƚƚƐĄŐĂďĞŬĂƉĐƐŽůĄƐĄǀĂů͕ͲŬĞůůĞůũĄƌŶŝĠƐŐŽŶĚŽƐŬŽĚŶŝŬĞůů͕ŚŽŐǇĂǌĞŵůĠŬŵƾǀƂŶ
ĂǌĞůŵƵůƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶĂŬŶĞǀĞŝŵĞůůĞƚƚĂǌϭϵϯϴ͘ĠǀſƚĂĨŽůǇſŚĂĚŵƾͲ
ǀĞůĞƚĞŬŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶĂŬŶĞǀĞŝŝƐŵĠůƚſŬĠƉƉĞŶŵĞŐůĞŐǇĞŶĞŬƂƌƂŬşƚǀĞ͘͟ϵ
ǌϭϵϰϮͲĞƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ƌĞŶĚĞůĞƚŬĠƚĠƌĚĞŬĞƐŵŽŵĞŶƚƵŵŽƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌ͘^ǌĞŵďĞŶ
ĂǌϭϵϭϳͲĞƐƚƂƌǀĠŶŶǇĞůŵĄƌŶĞŵĨŽŐĂůŵĂǌǌĂŵĞŐĂͣŚşǀƐǌŽůŐĄůĂƚ͟ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠƚ͕
ŶŽŚĂĂŬŝĂĚŽƚƚƌĞŶĚĞůĞƚĞƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂǌϭϵϭϳͲĞƐƚƂƌǀĠŶǇĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝ͘
ŵĄƐŝŬ ĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ ĞůĞŵ͕ŚŽŐǇĂ ƌĞŶĚĞůĞƚ Ă ͣŵŽƐƚ ĨŽůǇſŚĄďŽƌƷƚ͟ ϭϵϯϴͲƚſů
ƐǌĄŵŽůũĂ͘ǌĂǌĠƌƚŝƐŵĞŐůĞƉƅ͕ŵĞƌƚĂǌƷũĂďďǀŝůĄŐĠŐĠƐʹƐϭϵϰϮͲďĞŶŵĄƌşŐǇƚƵĚƚĄŬʹĂ
ŶĠŵĞƚͲůĞŶŐǇĞů ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƐĂů ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ ĂǌĂǌ ϭϵϯϵ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭͲũĞ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ ŬĞǌĚƅ
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ϭ͘ΑDĂŐǇĂƌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞͲƚŝƐǌƚĞůĞƚƚĞůĂĚſǌǀĂĂŚƅƐƂŬĞŵůĠŬĞ
ĞůƅƚƚͲĂŚĂǌĂƐǌĂďĂĚƐĄŐĄĠƌƚĠƐĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠĠƌƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĄĠƌƚŬƺǌͲ
ĚƂƚƚŚĂǌĂĨŝĂŬĞŵůĠŬĠƚĞƚƂƌǀĠŶǇďĞŶŵĞŐƂƌƂŬşƚŝ͘
Ϯ͘ΑDĂŐǇĂƌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚƐŽŚĂĞůŶĞŵŵƷůſ
ŚĄůĄũĂũĞůĠƺů͕ĂŵĂĠůƅĠƐĂũƂǀƅŶĞŵǌĞĚĠŬĞŬŽŬƵůĄƐĄƌĂ͕ĂŚƅƐƂŬĚŝĐƐƅƐĠŐĠƌĞŵŝŶͲ
ĚĞŶĞƐǌƚĞŶĚƅŵĄũƵƐŚſŶĂƉũĄŶĂŬƵƚŽůƐſǀĂƐĄƌŶĂƉũĄƚĂDĂŐǇĂƌ,ƅƐƂŬŵůĠŬƺŶŶĞƉͲ
ĠǀĠŶǇŝůǀĄŶşƚũĂ͘
ϯ͘ ΑDĂŐǇĂƌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞ ŬŝĨĞũĞǌŝ ĂǌŽŶŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĠƚ͕ ŚŽŐǇ
ĂǌĄůůĂŵŝƐǌĞƌǀĞŬ͕ĂŚĞůǇŝƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬ͕ĂǌĞŐǇŚĄǌĂŬ͕ĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ͕
ĂŵĂŐǇĂƌ ŶĞŵǌĞƚ ĨŝĂŝ ĠƐ ůĞĄŶǇĂŝŵŝŶĚĞŶ ĠǀďĞŶ͕ ĂDĂŐǇĂƌ ,ƅƐƂŬ ŵůĠŬƺŶŶĞƉĠŶ
ŵĠůƚſŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐŬĞƌĞƚĠďĞŶůĞƌſũĄŬŚĄůĄũƵŬĂƚĠƐŬĞŐǇĞůĞƚƺŬĞƚĂǌĞůŵƷůƚĞǌƌĞĚĠǀ
ŵĂŐǇĂƌŚƅƐĞŝŶĞŬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϴϯ
ϰ͘Α;ϭͿDĂŐǇĂƌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞĞůŝƐŵĞƌĠƐƐĞůĂĚſǌŝŬĂǌĞůƅĚƂŬŶĞŬ͕
ĂŬŝŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ,ƅƐƂŬƚĞƌĠŶĂDŝůůĞŶŶŝƵŵŝŵůĠŬŵƾĠƐĂ,ƅƐƂŬŵůĠŬŬƂǀĞĨĞůĄůůşͲ
ƚĄƐĄǀĂůŵĠůƚſĞŵůĠŬĞƚĄůůşƚŽƚƚĂŬĂ,ĂǌĂŵĞŐŵĞŶƚƅŝŶĞŬ͕ŵĞŐƚĂƌƚſŝŶĂŬĠƐŚƅƐĞŝŶĞŬ͘
;ϮͿDĂŐǇĂƌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐKƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞĂDŝůůĞŶŶŝƵŵŝŵůĠŬŵƾǀĞƚĠƐĂ,ƅƐƂŬ
ŵůĠŬŬƂǀĠƚŶĞŵǌĞƚŝĞŵůĠŬŚĞůůǇĠŶǇŝůǀĄŶşƚũĂ͘
;ϯͿ&ĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚŬĂƉĂ&ƅǀĄƌŽƐŝ<ƂǌŐǇƾůĠƐ͕ŚŽŐǇĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ,ƅƐƂŬƚĞƌĞŬƂǌͲ
ƚĞƌƺůĞƚͲŚĂƐǌŶĄůĂƚŝƌĞŶĚũĠƚƌĞŶĚĞůĞƚďĞŶŽůǇŵſĚŽŶƐǌĂďĄůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂƚĠƌŬƂǌŶĂƉŝ͕
ƺŶŶĞƉŝ͕ ŝĚĞŐĞŶĨŽƌŐĂůŵŝĠƐƉƌŽƚŽŬŽůůĄƌŝƐŚĂƐǌŶĄůĂƚŝŵſĚũĂƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶĄůůũŽŶĂƚĠƌ
ŵƾĞŵůĠŬŝǀĠĚĞƚƚƐĠŐĠǀĞů͕ĂŶĞŵǌĞƚŝĞŵůĠŬŚĞůǇƐǌĞůůĞŵĠǀĞů͕ƚŽǀĄďďĄŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞũƵƚͲ
ƚĂƐƐĂĂŶĞŵǌĞƚŬĞŐǇĞůĞƚĠƚŚƅƐĞŝŝƌĄŶƚ͘
ϱ͘ΑǌĂƚƂƌǀĠŶǇĂŬŝŚŝƌĚĞƚĠƐĞŶĂƉũĄŶůĠƉŚĂƚĄůǇďĂ͘͟ϭϬ
 ƚƂƌǀĠŶǇʹĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵŵŝŶĚĞŶĞ ƚĄƌŐǇŬƂƌďĞŶŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ ƐǌƂǀĞŐĠǀĞů
ƐǌĞŵďĞŶʹƷũĞůĞŵĞŬĞƚƚĂƌƚĂůŵĂǌ͘ůƅƐǌƂƌŝƐĞůŝƐŵĞƌŝ͗ĂŚƅƐŝŚĂůĄůŶĞŵĐƐĂŬĂĨĠƌĨŝĂŬͲ
ŶĂŬ ũĄƌŬŝ͕ŵĄƐŽĚƐǌŽƌĂǀĠƌƚĂŶƷƐĄŐŽƚ ŝƐďĞĞŵĞůŝĂŚƅƐ͕ĂŚƅƐŝŚĂůĄů ĨŽŐĂůŵĄďĂ͕ŚĂƌͲ
ŵĂĚƐǌŽƌŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚƚĞŬŝŶƚŝŬƌŝƚĠƌŝƵŵŶĂŬ͕ŚĂŶĞŵĂǌƚ ŝƐ͕ŚĂ
ǀĂůĂŬŝĨĞŐǇǀĞƌŶĠůŬƺůŚĂůŵĞŐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌƚ͘1ŐǇƚĞŚĄƚĞǌĂƚƂƌǀĠŶǇͲĂǌĞĚĚŝŐŝĞŬͲ
ŚĞǌŬĠƉĞƐƚͲũſǀĂůƐǌĠůĞƐĞďďŬƂƌďĞŶŚĂƚĄƌŽǌǌĂŵĞŐĂŚƅƐŝŚĂůĄů͕ĂŚƅƐĨŽŐĂůŵĄƚ͘ϭϭ
ϭϵϮϰĠƐϭϵϰϰŬƂǌƂƚƚŵĄƌǀŽůƚĞŵůĠŬƺŶŶĞƉ͕ƐϮϬϬϭſƚĂŵĞŐŝŶƚǀĂŶ͘ƉƉƷŐǇ͕ŵŝŶƚ
ĂŶŶĂŬ ŝĚĞũĠŶĂ ũĞůƂůƚ ŶĂƉϮϬϬϭſƚĂ ŝƐŵĠƚ ĂŶĞŵǌĞƚŝ ŚƅƐƂŬ ŬŝƚƺŶƚĞƚĞƚƚ ĞŵůĠŬĞǌĞƚĠƚ
ŝĚĠǌŝ͕ Ɛ Ăǌ Ğďďƅů Ăǌ ĂůŬĂůŽŵďſů ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ ƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇĞŬĞŶ Ăǌ ĄůůĂŵ ǀĞǌĞƚƅ ŬƂǌũŽŐŝ
ĨƵŶŬĐŝſƚďĞƚƂůƚƅƐǌĞŵĠůǇĞŝƚŝƐǌƚĞůĞƚƚĞůĂĚſǌŶĂŬĂŵĂŐǇĂƌŵƷůƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶĂŬ͘
ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐſƚĂĂǀĄůƚŽǌſŬŽƌŵĄŶǇŽŬƐŽŬĂƚƚĞƚƚĞŬĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝͲ
ůĄŐŚĄďŽƌƷŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŚĂůŽƚƚĂŝďĠŬĠďĞŶŶǇƵŐŽĚũĂŶĂŬ͕ĠƐĞŵůĠŬƺŬŵĞŐƂƌƂŬşƚĠƐƌĞ
ŬĞƌƺůũƂŶ͘KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶŵĠůƚſĠƐŐŽŶĚŽǌŽƚƚŬĂƚŽŶĂƚĞŵĞƚƅŬŬĞƌƺůƚĞŬŬŝĂůĂŬşͲ
ƚĄƐƌĂ͕ƐϮϬϭϭͲƚƅůŝŶƚĞƌŶĞƚĞŶŝƐŚŽǌǌĄĨĠƌŚĞƚƅǀĠǀĄůƚƚƂďďŵŝŶƚϳϬϬϬϬŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂ
ĠƐŵƵŶŬĂƐǌŽůŐĄůĂƚŽƐĞůŚĂůĄůŽǌĄƐŝĂĚĂƚƚĄƌĂ͘ϭϮDŝŶĚĞŶŶĞŬŚĄƚƚĞƌĠƚĞŐǇŶĂŐǇŽŶĂůĂƉŽƐ
ŬƵƚĂƚĄƐĂĚƚĂ͕ĂŵĞůǇŬŽƌĄŶƚƐĞŵďĞĨĞũĞǌĞƚƚ͘ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƵƚĂƚĄƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŬƂǌĠ
ƚĂƌƚŽǌŝŬĂǌ ŝƐ͕ŚŽŐǇƚĞůũĞƐŬƂƌƾĞŶƉƵďůŝŬĄůƚĄŬĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƉŽƐǌƚƵŵƵƐǌŬŝͲ
ƚƺŶƚĞƚĞƚƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶĂŬůŝƐƚĄũĄƚŝƐ͘ůŝƐƚĂƚƂďďŵŝŶƚϭϬϭϬϬŶĞǀĞƚƚĂƌƚĂůŵĂǌ͘ϭϯ
sĂŶƚĞŚĄƚĞŐǇϭϵϭϳͲƚƅůŬŝĨŽƌŵĄůſĚŽƚƚʹƐĞŐǇŝĚĞŝŐƐǌƺŶĞƚĞůƚĞƚĞƚƚͲŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĨŽͲ
ŐĂůŵƵŶŬ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂǌĂĨĠƌĨŝ͕ĂŬŝĂŚĂĚƐĞƌĞŐďĞŶŚşǀĞŶƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĞŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĠƚ͕
ĠƐĠůĞƚĠƚĂĚƚĂĂŚĂǌĂǀĠĚĞůŵĠĠƌƚ͕ĂǌŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͘sĂŶĞŐǇϮϬϬϭͲĞƐŬŝďƅǀşƚĞƚƚŚƅƐŝŚĂͲ
 
ϭϬƚƂƌǀĠŶǇƐǌƂǀĞŐĞ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϬϬϬĞǀ͘ŚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ĂсϯΘƉĂƌĂŵсϭϬϬϬϰ
ϭϭŵĂŝ,ŽŶǀĠĚƐĠŐŚĂůŽƚƚĂŝŶĞŵŵŝŶĚĞŶĞƐĞƚďĞŶŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬ͘ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚŝŵŝŶƅƐşƚĠƐƚŬŝŬĞůůĠƌĚĞŵĞůͲ
Ŷŝ͕ĞŐǇĠďŬĠŶƚĂͣDĂŐǇĂƌ,ŽŶǀĠĚƐĠŐŚĂůŽƚƚũĂ͟ƚĞƌŵŝŶŽůſŐŝĄƚŚĂƐǌŶĄůũĄŬ͘EĞŵŵŝŶĚĞŐǇ͕ŚŽŐǇǀĂůĂŬŝŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ
ůĞƐǌͲĞǀĂŐǇƐĞŵ͕ŵĞƌƚĞǌŵŝŶĚĂŬĞŐǇĞůĞƚŝ͕ ŵŝŶĚĂǌĞŐǇĠďƐǌŽĐŝĄůŝƐŐŽŶĚŽƐŬŽĚĄƐƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞͲ
ƚƅũĞůůĞŐŐĞůďşƌ͘<ĞŐǇĞůĞƚŝƐǌĞƌƚĂƌƚĄƐŶĄůƉĠůĚĄƵůĂŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂƚĄŐǇƷƚĂůƉŽŶŬĞůůĂŶǇƵŐŚĞůǇƌĞǀŝŶŶŝ͕ŬĂƚŽŶĂǌĞŶĞͲ
ŬĂƌƌĂůŬĞůůďƷĐƐƷǌƚĂƚŶŝ͕ ĠƐƐǌĄǌĂĚƐǌŝŶƚƾĂůĞŐǇƐĠŐĞƚŬĞůůŬŝǀĞǌĠŶǇĞůŶŝĂƚĞŵĞƚĠƐƌĞ͘,ĂƐŽŶůſ͕ĚĞŵĄƐŶĞǀƾŬƺůƂŶďͲ
ƐĠŐƚĠƚĞů ǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ Ă ďĞůƺŐǇŝ ƐǌĞƌǀĞŬ ŚĂůŽƚƚĂŝƌĂ ŝƐ͘ >ĄƐĚ Ğƌƌƅů ϰͬϮϬϬϴ ;//͘ Ϯϵ͘Ϳ ,D ƌĞŶĚĞůĞƚĠƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉůĞǆ͘ŚƵͬũƌͬŐĞŶͬŚũĞŐǇͺĚŽĐ͘ĐŐŝ͍ĚŽĐŝĚсϬϴϬϬϬϬϰ͘,D͖ ŝůůĞƚǀĞ͗ ϯϵͬϭϵϵϳ͘ ;s//͘ ϭϴ͘Ϳ D ƌĞŶĚĞůĞͲ
ƚĠƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞƚ͘ũŽŐƚĂƌ͘ŚƵͬũƌͬŐĞŶͬŚũĞŐǇͺĚŽĐ͘ĐŐŝ͍ ĚŽĐŝĚсϵϵϳϬϬϬϯϵ͘D
ϭϮ  ƚĠŶǇƌƅů ďĞƐǌĄŵŽů͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽƌŵĂŶǇ͘ŚƵͬŚƵͬŚŽŶǀĞĚĞůŵŝͲŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƵŵͬŚŝƌĞŬͬŝŶƚĞƌŶĞƚĞŶͲ
ŬĞƌĞƐŚĞƚŽŬͲĂͲŵĂƐŽĚŝŬͲǀŝůĂŐŚĂďŽƌƵͲŚŽƐŝͲŚĂůŽƚƚĂŝ
ϭϯDZh^ZŽůĂŶĚ͗sŝƚĠǌĠƐƂŶĨĞůĄůĚŽǌſŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĠƌƚʹ,ƅƐŝŚĂůĄůƚŚĂůƚĠƐƉŽƐǌƚƵŵƵƐǌŬŝƚƺŶƚĞƚĞƚƚ
ŬĂƚŽŶĄŝŶŬĂĚĂƚƚĄƌĂ͘ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ͘WƵĞĚůŽ<ŝĂĚſ͕ϮϬϬϵ͘


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϴϰ
ůŽƚƚĨŽŐĂůŵƵŶŬ͕ĂŵĞůǇŵŝŶĚĞǌƚŶĞŵƚĂŐĂĚũĂ͕ĠƐŵĠŐĂŶĞŵĨĞŐǇǀĞƌĞƐƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚĠƐĂ
ŵĄƌƚşƌŝƵŵŽƚŝƐŚŽǌǌĄƌĞŶĚĞůŝĂůĞŚĞƚƐĠŐĞƐʹĂŶƅŬƌĞŝƐŬŝƚĞƌũĞĚƅͲŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬŬƂƌĠͲ
ŚĞǌ͘sĂŶĞŐǇƐǌĂďĂĚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƵŶŬ͕ĂŚŽůďĄƌŵĞůǇŚĄďŽƌƷŚĂůŽƚƚĂŝƚůĞŚĞƚŚƅƐŶĞŬ͕
ŝůůĞƚǀĞŚƅƐŝŚĂůŽƚƚŶĂŬƚĂƌƚĂŶŝ͘ ^ǀĂŶŶĂŬŬŽŶŬƌĠƚĞƐĞƚĞŬ͕ĂŵŝŬŽƌ ŝƐĞůĚƂŶƚĞŶĚƅ͕ŚŽŐǇ
ŵŝƚŵŝŶĞŬƚĂƌƚƵŶŬ͕ŵŝƌĞĂůŬĂůŵĂƐĠƐŵŝƌĞŶĞŵĂŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĨŽŐĂůŵĂ͘

'ĂĐͲŽůĚĂůŝŵĠƐǌĄƌůĄƐ

^ŽŬĨĠůĞĠƐĞůƚĠƌƅĂĚĂƚŽŬĂƚƚĂƌƚĂůŵĂǌſƐǌĄŵşƚĄƐǀĂŶĨŽƌŐĂůŽŵďĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐĞŵďĞƌǀĞƐǌƚĞƐĠŐĠƌƅů͘,ĂĂǌĞŵďĞƌǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚĨŽŐĂůŵŝůĂŐƐǌƾŬşƚĞŶŝ
ĂŬĂƌũƵŬƉƵƐǌƚĄŶĂǌŽŬƌĂ͕ĂŬŝŬĞƚƌĠƐǌďĞŶĂŬŽƌĂďĞůŝƚƂƌǀĠŶǇĞŬ͕ƌĠƐǌďĞŶĂϮϬϬϭͲƌĞŬŝͲ
ĂůĂŬƵůƚ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ ͣŚƅƐŝ ŚĂůŽƚƚŬĠŶƚ͟ ƚĂƌƚŚĂƚƵŶŬ ƐǌĄŵŽŶ͕ ĂŬŬŽƌ ŬƂƌƺůďĞůƺů
ĞŐǇ ϭϮϬͲϭϲϬ ĞǌƌĞƐ ĐƐŽƉŽƌƚŽƚ ŬĂƉƵŶŬ͘ϭϰ ďďĞ Ă ƐǌĄŵŽƐƐĄŐďĂ ĂǌŽŬ ĠƌƚƅĚŶĞŬ ďĞůĞ͕
ĂŬŝŬĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐŬƂƚĞůĠŬĠďĞŶĄůĚŽǌƚĄŬĠůĞƚƺŬĞƚĂŬĄƌĨĞŐǇǀĞͲ
ƌĞƐƐǌŽůŐĄůĂƚďĂŶ͕ĂŬĄƌŵƵŶŬĂƐǌŽůŐĄůĂƚďĂŶ͘
ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬĐƐŽƉŽƌƚũĄďĂƚĂƌƚŽǌŝŬĂǌĂϭϱϵŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂ͕ĂŬŝŬϭϵϰϰ͘ƐǌĞƉƚͲ
ĞŵďĞƌϳͲĠŶĂ'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŵĞůůĞƚƚŝ'ĂĐͲŚĞŐǇŽůĚĂůĄďĂŶĞƐƚĞŬĞů͘
DŝĞůƅƚƚƌĄƚĠƌŶĠŬĂŬŽŶŬƌĠƚĞƐĞƚďĞŵƵƚĂƚĄƐĄƌĂ͕ƐǌĞƌĞƚŶĠŵũĞůĞǌŶŝĂǌƚĂŬƂǌĞŐĞƚ͕
ĂŵĞůǇϭϵϰϰ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐǀĠŐĠŶ͕ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĞůĞũĠŶũĞůůĞŵĞǌƚĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĞůǇǌĞͲ
ƚĠƚ͘ŬŬŽƌŵĄƌĞŐĠƐǌĞŶŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŶĄĐŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐĠƐĂǀĞůĞƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐĞƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ŚĄďŽƌƷ ǀĞƐǌƚĞƐĞŝ ŬƂǌĠ ƚĂƌƚŽǌŝŬ͘ ǌ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ƉůĂƐǌƚŝŬƵƐĂŶ ĠƐ ƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŶ ũĞůĞǌƚĠŬ Ğǌƚ͘ ϭϵϰϰ ĄƉƌŝůŝƐĄƚſů ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ
ǀĠŐĠŝŐƂƐƐǌĞƐĞŶϭϵůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐǌƷĚƵůƚĂǌŽƌƐǌĄŐƌĂ͖ĂŵĂŐǇĂƌŚĄƚŽƌƐǌĄŐǀĠĚĞƚƚƐĠŐĞ
ŵĞŐƐǌƾŶƚ͘ƵŐƵƐǌƚƵƐϮϯͲĄŶĂsƂƌƂƐ,ĂĚƐĞƌĞŐ/ĂƐŝŶĄůĄƚƚƂƌƚĞĂŶĠŵĞƚͲƌŽŵĄŶĄůůĄͲ
ƐŽŬĂƚ͘ZŽŵĄŶŝĂĂǌŽŶŶĂůĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚŬĠƌƚ͕ĠƐĂƌŽŵĄŶŽŬŵĠŐĂǌŶĂƉĄƚĄůůƚĂŬĂ
ƐǌŽǀũĞƚĞŬŽůĚĂůĄƌĂ͘ ;ƵůŐĄƌŝĂ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϵͲĠŶŬĠƌƚ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚ͘ͿǌĂǌƚ ũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇZŽŵĄŶŝĂŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂĂƐǌŽǀũĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐĞůƅƚƚĂĨƌŽŶƚŽƚʹĂǌƷƚŶǇŝƚǀĂ
ĄůůƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĨĞůĠ͘ƌŽŵĄŶĄƚĄůůĄƐƐĂůĂǌŝƐĂǌŽŶŶĂůǀŝůĄŐŽƐůĞƚƚ͕ŚŽŐǇZŽŵĄŶŝĂ
ǀŝƐƐǌĂŬĂƉũĂƐǌĂŬͲƌĚĠůǇƚ͕ĂŵŝƚĂŵĄƐŽĚŝŬďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐϭϵϰϬĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄŶĂŬǀĠŐĠŶ
ũƵƚƚĂƚŽƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͘ϭϱ;ZŽŵĄŶŝĂŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϮͲĠŶŬƂƚƂƚƚĞŵĞŐ
Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͘  ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŬŝŵŽŶĚƚĂ Ă ďĠĐƐŝ
ĚƂŶƚĠƐĠƌǀĠŶǇƚĞůĞŶƐĠŐĠƚ͘Ϳ
ƵŐƵƐǌƚƵƐϮϱͲĠŶĞ'ĂƵůůĞĂĨƌĂŶĐŝĂĐƐĂƉĂƚŽŬĠůĠŶďĞǀŽŶƵůWĄƌŝǌƐďĂ͕ƐǌĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌϯͲĄŶĂǌĂŶŐŽůŽŬĞůĨŽŐůĂůũĄŬƌƺƐƐǌĞůƚ͕ĠƐƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲĠŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚĂĚƐĞͲ
ƌĞŐdƌŝĞƌŶĠů ĞůĠƌŝĂŶĠŵĞƚŚĂƚĄƌƚ͘ŶĠŵĞƚĞŬ ƐǌĠŶĄũĂŵŝŶĚŶǇƵŐĂƚŽŶ͕ŵŝŶĚĂŬƂͲ
ǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝĠƐĚĠůͲĞƵƌſƉĂŝƌĠŐŝſďĂŶĞŐǇƌĞƌŽƐƐǌĂďďƵůĄůů͕ĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶƉĞĚŝŐĂ
sƂƌƂƐ,ĂĚƐĞƌĞŐsĂƌƐſĨĞůĠŬƂǌĞůĞĚŝŬ͘
 
ϭϰ^dZ<dĂŵĄƐ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐĞŵďĞƌǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞ͘DddƂƌƚĠŶĞƚƚƵĚŽŵĄŶǇŝ
/ŶƚĠǌĞƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϵ͘ϭϵ͕͘ϳϵͲϴϬ͘
ϭϱ ƐǌĂŬͲƌĚĠůǇϭϵϰϬĠƐϭϵϰϰŬƂǌƂƚƚŝŵĂŐǇĂƌďŝƌƚŽŬůĄƐĄƌſů͕ ŝůůĞƚǀĞ ĨĞůĂĚĄƐĄƌſů ůĄƐĚ͗>KEzĂͲ
ůĄǌƐ͗ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚƌĚĠůǇ͘ϭϵϰϬͲϭϵϰϰ͘:ĂĨĨĂ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϭ͘ŬƂŶǇǀĂůĂƉũĄŶŝƐŶĠŵŝĐƐŽĚĄůŬŽǌĄƐƌĂ
ĂĚŽŬŽƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌƚƂƌƚĠŶĞƚşƌĄƐďĂŶũſŶĠŚĄŶǇĂŶĂͣƌĞǀşǌŝſƐŝŬĞƌĞŝƌƅů͟ďĞƐǌĠůŶĞŬ͕ŚĂďĄƌĞǌĂƐŝŬĞƌĂǌ
ĞůƐƅďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐĞƐĞƚĠďĞŶϲĠǀĞƚ͕ĂŵĄƐŽĚŝŬďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐĞƐĞƚĠďĞŶŵŝŶĚƂƐƐǌĞϰĠǀĞƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͘ƐĂŬͲ
ŬŽƌŵĠŐŶĞŵĞƐĞƚƚƐǌſĂͣƐŝŬĞƌĠǀĞŬ͟ĄƌĄƌſů͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϴϱ
ƌŽŵĄŶĄƚĄůůĄƐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂƐǌŽǀũĞƚĂůĂŬƵůĂƚŽŬǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƌƂǀŝĚŝĚƅĂůĂƚƚĞůͲ
ũƵƚŽƚƚĂŬĂǌĂŬŬŽƌŝƌŽŵĄŶͲŵĂŐǇĂƌŚĂƚĄƌŚŽǌ͘ƌŽŵĄŶŬŝƌĄůǇĠƐĂǀĞǌĠƌŬĂƌƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ
Ă ƌŽŵĄŶ ĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚ ĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌ ŬĞƌƺůƚ ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ĞůĨŽŐůĂůĄƐĄƌĂ͘ ƵŐƵƐǌƚƵƐ
ϮϱͲĠŶŬŝƐĞďďƌŽŵĄŶĂůĂŬƵůĂƚŽŬŵĄƌĄƚůĠƉƚĠŬĂŚĂƚĄƌƚʹŝŐĂǌĂŵĂŐǇĂƌŚĂƚĄƌǀĂĚĄƐǌͲ
ŽŬǀŝƐƐǌĂǀĞƌƚĠŬƅŬĞƚ͘ƵŐƵƐǌƚƵƐϮϲͲĄŶʹƌƂǀŝĚŝĚƅƌĞʹŵĄƌĞŐǇƐǌŽǀũĞƚŚĂƌĐŝĂůĂŬƵůĂƚ
ŝƐďĞůĠƉĞƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĨƂůĚũĠƌĞ͘
ŵĂŐǇĂƌƌĞĂŬĐŝſŶĞŵŬĠƐĞƚƚ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌſĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϵͲĠŶůĞǀĄůƚŽƚƚĂĂǌĂĚĚŝͲ
Őŝ͕ĂŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůſŬŝƌĄŶƚŵĠůǇĞŶĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚ^ǌƚſũĂǇƂŵĞǀĞǌĞƚƚĞŬŽƌŵĄŶǇƚ͕
ĠƐ>ĂŬĂƚŽƐ'ĠǌĂǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐƚŶĞǀĞǌƚĞŬŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŶĞŬ͘DĞŐũĞŐǇǌĞŶĚƅ͕ŚŽŐǇ
ƵŐǇĂŶĞǌĞŶĂŶĂƉŽŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚĞůĂƐǌůŽǀĄŬŶĞŵǌĞƚŝ ĨĞůŬĞůĠƐŝƐ͘DŝŶĚĞŶ͕ĂŵŝĂĚĚŝŐ
ďŝǌƚŽƐŶĂŬƚƾŶƚ͕ĞƐĞƚƚƐǌĠƚ͕ƐŵŝŶĚĞŶ͕ĂŵŝƚƅůĂŬŽƌŵĂŐǇĂƌĚƂŶƚĠƐŚŽǌſŝĨĠůƚĞŬ͕ŝŐĞŶ
ŐǇŽƌƐĂŶŬĞǌĚĞƚƚŵĞŐǀĂůſƐƵůŶŝ͘ZĠŵĄůŵĂŝŬĄƚĨŽƌĚƵůƚĂŬƌĞĂůŝƚĄƐďĂ͘
>ĂŬĂƚŽƐͲŬŽƌŵĄŶǇŬĠƚƐĠŐďĞĞƐĞƚƚůĠƉĠƐƌĞƐǌĄŶƚĂĞůŵĂŐĄƚ͗ĂϮ͘ŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϱͲĠŶŵĞŐŝŶĚƵůƚĠůͲƌĚĠůǇĞůĨŽŐůĂůĄƐĄƌĂĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇŵĞŐĞůƅǌǌĞĂƐǌŽǀũĞƚ
ĠƐ ƌŽŵĄŶĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚ͘ŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌĐƐĂƉĂƚŽŬǀŝƚĠǌƺůŬƺǌĚƂƚƚĞŬ͕Ă
ŚĂĚũĄƌĂƚŵĂŐǇĂƌǀĞƌĞƐĠŐŐĞůǀĠŐǌƅĚƂƚƚ͕ĠƐĂǌƷŶ͘ƚŽƌĚĂŝĐƐĂƚĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶŵĄƌĐƐĂŬĂ
ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐŵĂƌĂĚƚ͘^ǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϯͲĄŶĂϯ͘ŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐƌĂĚŝƌĄŶǇĄďĂƚĄŵĂͲ
ĚĄƐƚ ŝŶĚşƚ͕ĚĞƚşǌŶĂƉŵƷůǀĂĞǌĂǌĂŬĐŝſ ŝƐŬŝĨƵůůĂĚ͘DŝŶĚĞŬƂǌďĞŶƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϬͲĠŶ
,ŽƌƚŚǇĞůŶƂŬůĞƚĠǀĞů ŬŽƌŽŶĂƚĂŶĄĐƐŽƚ ƚĂƌƚĂŶĂŬ͕ĂŚŽůĂŬŽƌŵĄŶǇǌſďĞũĞůĞŶƚŝ͗ ĨĞŐǇǀĞƌͲ
ƐǌƺŶĞƚĞƚ ŬƂƚ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͘ ;hŐǇĂŶĞǌĞŶ Ă ŶĂƉŽŶ ƺǌĞŶ ƵůŐĄƌŝĂ ŚĂĚĂƚEĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐŶĂŬ͕ ĠƐ ŬĠƌ &ŝŶŶŽƌƐǌĄŐ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚſů͘ ^ǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϯͲĄŶ Ă
ƐǌŽǀũĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬĠŬĠƐĠƐƐŽŶŐƌĄĚŵĞŐǇĞƚĠƌƐĠŐĠďĞŶϭϵϵϭͲŝŐƚĂƌƚſĂŶǀŝƐƐǌĂǀŽŶŚĂͲ
ƚĂƚůĂŶƵů ĄƚůĠƉŝŬ Ă ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶ ŚĂƚĄƌƚ͘Ϳ͘ ďďĞŶ Ă ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ ĠƌŬĞǌƚĞŬ 'ǇĞƌŐǇſͲ
ƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐƌĂƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϱͲĠŶĂǌŽŬĂŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬ͕ĂŬŝŬŬƂǌƺůϭϱϵŬĠƚŶĂƉŵƷůǀĂ
ŵĄƌŚĂůŽƚƚǀŽůƚ͘ϭϲƐǌŽǀũĞƚϮϱ͘ŐĄƌĚĂͲůƂǀĠƐǌŚĂĚƚĞƐƚĂůĞŐǇƐĠŐĞŝƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϯͲĄŶĠƌͲ
ƚĠŬ ŝƚƚ Ğů ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĂƚĄƌƚ͘ŵĂŐǇĂƌ ŬĂƚŽŶĄŬ ƚĞŚĄƚŚĂƌĐŝ ƂǀĞǌĞƚďĞĠƌŬĞǌƚĞŬ͘
ĞƐŽƌŽůĄƐƵŬƐǌĞƌŝŶƚƅŬĂƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝϯ͘ƚĄďŽƌŝƉſƚĞǌƌĞĚŬƂƚĞůĠŬĠďĞƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͘
^ǌĄĚǀĄƌŝ:ĄŶŽƐŚŝǀĂƚĄƐŽƐĨƅŚĂĚŶĂŐǇĞǌƚşƌƚĂĂǌĞǌƌĞĚƌƅů͗
ͣ ƉſƚĞǌƌĞĚ ůĠƚƐǌĄŵďĂŶ͕ ŬĂƚŽŶĂŝ ŬŝŬĠƉǌĠƐďĞŶ͕ ĨĞŐǇǀĞƌ ĠƐ ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐďĞŶ ũſǀĂů
ŐǇĞŶŐĠďď͕ŵŝŶƚĞŐǇŚĂĚŝůĠƚƐǌĄŵƷĞǌƌĞĚ͘ͣD͟΀ŵŽǌŐſƐşƚĄƐʹ'͘͘΁ĞƐĞƚĠŶϯǌĄƐǌůſͲ
ĂůũďſůĠƐĞǌƌĞĚŬƂǌǀĞƚůĞŶĞŬďƅůĄůůĞǌŝƐ͕ĚĞϭǌĄƐǌůſĂůũĐƐĂŬϮƉƵƐŬĄƐƐǌĄǌĂĚďſůĠƐĞŐǇ
ŶĞŚĠǌĨĞŐǇǀĞƌƐǌĄǌĂĚďſůĠƐĐƐĞŬĠůǇůĠƚƐǌĄŵƷǌĄƐǌůſĂůũŬƂǌǀĞƚůĞŶĞŬďƅů;ŚşƌǀŝǀƅŬƐƚď͘Ϳ
ĂůĂŬƵůƚ͘ůĞŐĠŶǇƐĠŐĐƐĂŬƉƵƐŬĄǀĂůǀŽůƚĨĞůƐǌĞƌĞůǀĞ͕ŐĠƉƉŝƐǌƚŽůǇŶĞŵǀŽůƚ͕ĂƐǌĂŬĂͲ
ƐǌŽŶŬĠŶƚŝϯŐŽůǇſƐǌſƌſĂŶĠŵĞƚĞŬƚƅůŬĂƉŽƚƚ͕ĄůƚĂůƵŬŵĄƌŶĞŵŚĂƐǌŶĄůƚŐŽůǇſƐǌſƌſ
ǀŽůƚ͘ŶĞŚĠǌĨĞŐǇǀĞƌƐǌĄǌĂĚϯŐĠƉƉƵƐŬĂ͕ϮĂŬŶĂǀĞƚƅ͕ϭƉĄŶĐĠůƚƂƌƅĄŐǇƷʹĂƚŝƐǌƚĞŬ͕
ƚŝƐǌƚŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŬϴϬйͲĂƚĂƌƚĂůĠŬŽƐ͕ĂůĞŐĠŶǇƐĠŐŬď͘ĨĞůĞƌĠƐǌďĞŶĨƌŽŶƚŽƚũĄƌƚʹƚĂƌƚĂͲ
ůĠŬŽƐ͕ŵĄƐŝŬĨĞůĞĨŝĂƚĂůůĞǀĞŶƚĞŬŝŬĠƉǌĠƐďĞŶƌĠƐǌĞƐƺůƚƷũŽŶĐĠƐƉſƚƚĂƌƚĂůĠŬŽƐ͘͟ϭϳ
&ŽƌĚşƚƐƵŬ ůĞ ^ǌĄĚǀĄƌŝ ĨƅŚĂĚŶĂŐǇ ƐǌĂǀĂŝƚ͗ Ăǌ ŝƚƚ ƐǌŽůŐĄůſ ŬĂƚŽŶĄŬ ŬŝŬĠƉǌĞƚƚƐĠŐŝ
ĨŽŬĂĂůĂĐƐŽŶǇ͕ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƺŬƐǌĞŐĠŶǇĞƐ͘DŽŶĚŚĂƚŶĄŵĂǌƚŝƐ͕ŚĂƌĐŝďĞǀĞƚĠƐƌĞĂůŬĂůͲ
 
ϭϲǌĞƐĞƚƌƅůĞŐǇĞƚůĞŶĞŐǇ͕ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƌƂǀŝĚĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐ ůĠƚĞǌŝŬ͘^M:ſǌƐĞĨ:ĄŶŽƐ͗&ĞůŝƌĂƚĞŐǇƚƂͲ
ŵĞŐƐşƌƌĂ͘^ǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝŬĂƚŽŶĄŬƚƂŵĞŐƐşƌũĂ'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŽŶ͘,ŽŶǀĠĚƐĠŐĠƐdĄƌƐĂĚĂůŽŵĂƌĄƚŝ
<Ƃƌ͕^ǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌ͕ϮϬϬϴ͘;dŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ^M;ϮϬϬϴͿ͘Ϳ
ϭϳ^M;ϮϬϬϴͿ͗ϯϮ͘


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϴϲ
ŵĂƚůĂŶ͘EŽƐ͕ĞǌĞŬĞƚĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚǀĞǌĠŶǇĞůƚĠŬŚĂƌĐŝƂǀĞǌĞƚďĞ͘ǌĂŚƅƐŝŚĂůĄůŚŽǌ
ǀĞǌĞƚƅƷƚĞůƐƅůĠƉĐƐƅũĞ͘,ĂƚĄƌŽǌŽƚƚĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞʹƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶƐǌſůǀĂ͗ĨĞůĞůƅƚůĞŶƐĠͲ
ŐĞͲǀĂŶĂǌŽŬŶĂŬ͕ĂŬŝŬŬŝŬĠƉǌĞƚůĞŶĠƐƌŽƐƐǌƵůĨĞůĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƚĞŵďĞƌĞŬĞƚĂďďĂĂŚĞůǇͲ
ǌĞƚďĞ ŚŽǌŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ ŬŽŵŽůǇ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚƚĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ ƐǌŽǀũĞƚ ĨƌŽŶƚŚĂƌĐŽƐŽŬŬĂů
ƐǌĞŵďĞŶĄůůũĄŬŵĞŐĂŚĞůǇƺŬĞƚ͘
 ŬĂƚŽŶĄŬ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϱͲĠŶ 'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŽŶ ŬŝƌĂŬŽĚƚĂŬ͘  ϯ͘ ƉſƚĞǌƌĞĚ
ŵĄƐ ĂůĂŬƵůĂƚĂŝ Ă ƐǌŽǀũĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐ ŬĂƚŽŶĄŝǀĂůŵĄƌ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϱͲĠŶŚĂƌĐŝ ĠƌŝŶƚŬĞͲ
ǌĠƐďĞŬĞƌƺůƚĞŬ͘ǌĞŵůşƚĞƚƚ^ǌĄĚǀĄƌŝ:ĄŶŽƐĨƅŚĂĚŶĂŐǇĂǌϱͲϲſƌĄƐƚƾǌŚĂƌĐƐŽƌĄŶĠƌͲ
ǌĠŬĞůƚĞ͗ͣKůǇĂŶůĠƚƐǌĄŵƷĠƐĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƾĞůůĞŶƐĠŐŐĞůĄůůƵŶŬƐǌĞŵďĞŶ͕ŵĞůǇƚƂďďƐǌƂͲ
ƌƂƐĞĂŵŝĞŶŬŶĞŬ͘͟ϭϴ
ǌĞǌƌĞĚϯ͘ǌĄƐǌůſĂůũĂƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŽŶ͘WĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ&ƾƌĠƐǌ
'ǇƵůĂ ĂůĞǌƌĞĚĞƐ ǀŽůƚ͘ ŶŶĞŬ Ă ǌĄƐǌůſĂůũŶĂŬ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŝ ĂĚĚŝŐ ŶĞŵ ŬĞƌƺůƚĞŬ ŚĂƌĐŝ
ĠƌŝŶƚŬĞǌĠƐďĞƐĞŶŬŝǀĞů͕ĚĞǀĄƌŚĂƚſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĞƌƌĞƌƂǀŝĚĞƐĞŶƐŽƌŬĞƌƺů͘ƉƉĞŶĞǌĠƌƚ
Ă ǌĄƐǌůſĂůũƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ ŬĂƚŽŶĄŬ ƐǌĄŵĄƌĂ ĠůĞƐ ůƂǀĠƐǌĞƚĞƚ ĂŬĂƌƚ ƚĂƌƚĂŶŝ͕ ŚŽŐǇƷŐǇͲ
ŵŽŶĚͣĨĞŐǇǀĞƌĞŝŬĞƚďĞůƅũĠŬ͘͟ƌƌĞĂǌĠƌƚǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐ͕ŵĞƌƚĂŐǇŽƌƐďĞǀĂŐŽŶşƌŽǌĄƐ
ŽŬĄŶĂŬĂƚŽŶĄŬŶĂŬŶĞŵǀŽůƚŵſĚũƵŬĂĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚŬŝƉƌſďĄůŶŝ͘
 ŚƅƐŝ ŚĂůĄů ŵĄƐŽĚŝŬ ůĠƉĐƐƅũĠŶĠů ƚĂƌƚƵŶŬ͘  ŬĂƚŽŶĄŬ ŶĞŵĐƐĂŬ ŬŝŬĠƉǌĞƚůĞŶĞŬ͕
ŶĞŵĐƐĂŬĂĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƺŬŐǇĞŶŐĞ͕ĚĞĂŵĞŐůĠǀƅĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚŬĞǀĠƐƐĠŝƐŵĞƌŝŬ͕ĂǌŽŬĂƚ
Ŭŝ ƐĞŵƉƌſďĄůƚĄŬ͘ ǌ ƅŬĞƚ ŝĚĞŬƺůĚƅ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞ Ğǌ ŝƐ͕ŵĞƌƚ ŚĄƚ ŚŽͲ
ŐǇĂŶŝƐůĞŚĞƚŚĂƌĐŝŚĞůǇǌĞƚďĞŬƺůĚĞŶŝĂǌƚ͕ĂŬŝĨĞŐǇǀĞƌĠǀĞůŶĞŵďĄŶŝŬďŝǌƚŽŶƐĄŐŐĂů͍
EĠǌǌƺŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇŵŝƚƂƌƚĠŶƚƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϲͲĄŶ͕ ŝůůĞƚǀĞĂϳͲĠƌĞǀŝƌƌĂĚſĠũƐǌĂŬĂ͕
ϳͲĞŚĂũŶĂůĄŶ͘&ƾƌĠƐǌǌĄƐǌůſĂůũƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚƌƂŐǌşƚĞƚƚĞ͗
ͣũĨĠů ŝƐ ĞůŵƷůƚŵŝƌĞ Ă ƐǌĄǌĂĚƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬ ũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶ ŬĂƚŽŶĄƚ
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ƐŽŵůĄƚŽƚƚŶĂƉǀŝůĄŐŽƚĂǌĞƐĞƚƌƅů͙
'ǇĞƌŵĞŬŬŽƌŽŵďĂŶŶǇĂƌĂŶƚĂƚƂďďƐǌƂƌŝƐǀŽůƚƐǌĞƌĞŶĐƐĠŵŬŝũĄƌŶŝĂ'ĂĐͲŽůĚĂůďĂ͘
 
ϭϵ^M;ϮϬϬϴͿ͗ϰϵͲϱϬ͘


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϴϴ
jũŚĞůǇďĞ͕ĂŚŽŐǇĂŬŬŽƌŵŽŶĚƚƵŬ͘sĂůĂŚĄŶǇƐǌŽƌŽƚƚ ũĄƌƚƵŶŬ͕ĂŐŽŶĚŽǌŽƚƚ ƐşƌŽŬĂƚ ŝƐ
ĨĞůŬĞƌĞƐƚƺŬ͘ ĚĞƐĂƉĄŵ Ă ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĂŬĂƚ ŬƂǌƂůƚĞ ĐƐĂŬ ǀĞůƺŶŬ͘ ,ŽŐǇ Ă ƐşƌŽŬďĂŶ
ŵĄƐĨĠůƐǌĄǌŶĄůŝƐƚƂďďŚŽŶǀĠĚ͕ŬƂǌƚƺŬŬĞƌĠŬƉĄƌŽƐƐǌĂŬĂƐǌĨŝĂƚĂůũĂŝŝƐŶǇƵŐƐǌĂŶĂŬ͘
DŝƵƚĄŶĨĞůĐƐĞƉĞƌĞĚƚƺŶŬ͕ŵĄƌƚƂďďĞƚĞůŵŽŶĚŽƚƚ͘ǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇďŝǌŽŶǇĂĨĞůĞůƅƚůĞŶ
ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŝƐǀĠƚŬĞƐĂƚƌĂŐĠĚŝĄĠƌƚ͕ŵĞƌƚĂǀĄƌŽƐŝ͕ďŝǌƚŽƐĂďďƉŝŚĞŶƅŚĞůǇŚĞůǇĞƚƚ
ĂƐǌĂďĂĚĞŐĞƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂĂůǀſŚĞůǇƺů͘ĞƐǌĠůƚĂƌƌſůŝƐ͕ŚŽŐǇĂWĄůƐƚĄŶĨĠůĞǀĞŶĚĠŐͲ
ůƅďƅůďŝǌŽŶǇŝƚſŬĂŝƐŬĞƌƺůƚĂĨĄƌĂĚƚŚŽŶǀĠĚĞŬŶĞŬ͕ĂŵŝƐĞŐşƚĞƚƚĞŵĠůǇĄůŽŵďĂǌƵŚĂͲ
ŶĄƐƵŬĂƚ͕ĂǌƅƌƐǌĞŵĞŬĨŝŐǇĞůŵĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͕şŐǇƚƂƌƚĠŶŚĞƚĞƚƚŵĞŐ͕ŚŽŐǇƐŽŬƵŬĂƚƐĂũĄƚ
ƐǌƵƌŽŶǇĄǀĂůƐǌĞŐĞǌƚĞŬĂĨƂůĚŚƂǌ͕şŐǇƚƂƌƚĠŶŚĞƚĞƚƚŵĞŐĂŵĠƐǌĄƌůĄƐ͘DĞƌƚĂǌǀŽůƚ͘͟ϮϬ
ǌĂůŬŽŚŽů͕ĂƌĠƐǌĞŐƐĠŐ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌƅƌƐĠŐůĞƌĠƐǌĞŐĞĚĠƐĞŝƚƚŝƐƐǌſďĂŬĞƌƺů͕ƐŵĞŐͲ
ĞƌƅƐşƚŝĂǌĞŐǇŬŽƌŝǌĄƐǌůſĂůũƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝŶĨŽƌŵĄĐŝſũĄƚ͘
ĂũŶĂĞŐǇ ŝŶƚĞƌũƷďĂŶ ŝƐƂƐƐǌĞŐĞǌƚĞŵŽŶĚĂŶĚſũĄƚ͘ĐŝŬŬ͕ ŝůůĞƚǀĞĂǌ ŝŶƚĞƌũƷ ŝĚĞͲ
ǀŽŶĂƚŬŽǌſƌĠƐǌůĞƚĞƐǌĞƌŝŶƚ͗
ͣͲŬĂƚŽŶĄŬĠƌŬĞǌĠƐƺŬƵƚĄŶďĞŵĞŶƚĞŬĂWĄů/ƐƚǀĄŶͲĨĠůĞǀĞŶĚĠŐůƅďĞ͕ƐŽƚƚŝƚƚĂŬ
ǀĂůĂŵŝƚ͘<ĠƐƅďďĄƚǀŽŶƵůƚĂŬĂ'ĂĐͲŚĞŐǇŽůĚĂůĄƌĂ͕ƐŽƚƚĨĞŬƺĚƚĞŬůĞƉŝŚĞŶŶŝ͘<ĠƚĨĞůͲ
ƐǌĞŐŝĞŵďĞƌƚƂůƚƂƚƚĞŶĞŬŝŬĂƉĄůŝŶŬĄƚ͕şŐǇĂǌƚĄŶŶĞŵƐŽŬĄƌĂĂǌƅƌƂŬŝƐĞůĂůƵĚƚĂŬ͘
DŝŶƚŵŝŶĚĞŶƐǌĠŬĞůǇ ƚĞůĞƉƺůĠƐ͕'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐ ŝƐŚĄƌŽŵƚĞƌƺůĞƚŝĞŐǇƐĠŐƌĞ
ŽƐǌƚŚĂƚſ͗ĨĞůƐǌĞŐƌĞ͕ŬƂǌĠƉƐǌĞŐƌĞĠƐĂůƐſƐǌĞŐƌĞ͘
Ͳ<ŝŬŝƚĂƚƚĄŬĂŬĂƚŽŶĄŬĂƚ͍
ͲŚĞůǇďĠůŝĞŬŝƐŵĞƌŝŬƅŬĞƚ͕ĚĞŵŝǀĞůƐĞŵŵŝƐĞŵďŝǌŽŶǇşƚŚĂƚſ͕ŶĞǀĞƚŶĞŵŵŽŶͲ
ĚĂŶĂŬ͘sĂůſƐǌşŶƾ͕ŚŽŐǇĂǌĂŬĠƚĨĞůƐǌĞŐŝĞŵďĞƌĄƌƵůƚĂĞůĂŵĂŐǇĂƌŽŬĂƚ͕ƐǀĞǌĞƚƚĞƌĄ
ĂƐǌŽǀũĞƚĞůƅƅƌƐŬĠŶƚĠƌŬĞǌƅ͕ŵŝŶĚĞŶďŝǌŽŶŶǇĂůƵŬƌĄŶͲƌŽŵĄŶǀĞŐǇĞƐĐƐĂƉĂƚŽƚĂƐǌĠͲ
ŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝĂŬƌĂ͘ ^ŽŬĂŬĂƚ Ă ƐĂũĄƚ ƐǌƵƌŽŶǇƵŬŬĂů ƐǌĞŐĞǌƚĞŬ Ă ĨƂůĚŚƂǌ ŽůǇ ŵſĚŽŶ͕
ŚŽŐǇ ŶĞ ŚĂůũĂŶĂŬŵĞŐĂǌŽŶŶĂů͘ ,ĄƌŽŵͲŶĠŐǇ ŶĂƉŝŐ ŚĂůůĂƚƐǌŽƚƚŵĠŐ Ăǌ ƺǀƂůƚĠƐƺŬ͕
ŚŽŐǇƉĂũƚĄƐ͕ƐĞŐşƚƐ͕ƉĂũƚĄƐ͕ŶĞŚĂŐǇĚ͊͕ĚĞŚĂǀĂůĂŬŝŵĞŐƉƌſďĄůƚĨĞůĠũƺŬŬƂǌĞůĞĚŶŝ͕
ĨĞŐǇǀĞƌƚƾǌĨŽŐĂĚƚĂ͘ZĄĂĚĄƐƵůĨĠƌĨŝĂŬĂŬŬŽƌŵĄƌŶĞŵǀŽůƚĂŬ'ǇĞƌŐǇſŶ͕ĐƐĂŬƂƌĞŐĞŬ
ĠƐŐǇĞƌĞŬĞŬ͘ŵŝŬŽƌŵĄƌŵŝŶĚĞŶŬŝŵĞŐŚĂůƚ͕ĂǌĠƌŬĞǌƅƐǌŽǀũĞƚĞŬŬŝƌĞŶĚĞůƚĠŬĂŚĞͲ
ůǇŝĞŬĞƚ͕ƐĂŵĄƌďŽŵůĄƐŶĂŬŝŶĚƵůƚŚŽůƚƚĞƐƚĞŬĞƚĞůƚĞŵĞƚƚĠŬ͘
ͲZŽŵĄŶŽŬĄƌƵůƚĄŬĞůƅŬĞƚ͍
ͲŶŶĞŵŵŽŶĚŽŵ͘
ĂũŶĂ'ǇƂƌŐǇĞŵůĠŬĞǌƚĞƚĞƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŵŝŬŽƌĂƌŽŵĄŶŽŬĄƚĄůůƚĂŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ
ŵĞůůĠ͕ĂŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚďƂƌƚƂŶƂŬďƅůŶĂŐǇŽŶƐŽŬĂŶƂŶŬĠŶƚĞƐŶĞŬ ũĞůĞŶƚŬĞǌƚĞŬ͘dƂďďĞŶ
ŽƌŽƐǌƉĂƌƚŝǌĄŶŽŬŶĂŬǀĠůŝŬĂƚĄŵĂĚſŬĂƚ͕ĚĞĞǌƐǌĞƌŝŶƚĞĞůǀĞƚĞŶĚƅŐŽŶĚŽůĂƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂ
ƉĂƌƚŝǌĄŶ ŶĞŵ ŚĂŐǇƚĂ Ğů Ă ŚĂǌĄũĄƚ͗ Ăǌ ĞŵďĞƌŵĠƐǌĄƌŽƐŽŬ ŝŶŬĄďď ƵŬƌĄŶŽŬ͕ ǀĂŐǇ
ďĞƐƐǌĂƌĄďŝĂŝƌŽŵĄŶŽŬůĞŚĞƚƚĞŬ͘ǀĠƌĞƐĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶĠŵĞƚĞŬĞůůĞŶůƂͲ
ŬĠƐĞŵĠŐƌƂǀŝĚŝĚƅƌĞŬŝƾǌƚĞĂƚĄŵĂĚſŬĂƚ'ǇĞƌŐǇſďſů͕ƐĂŵĠƐǌĄƌůĄƐƚĞůŬƂǀĞƚƅŬŬƂͲ
ǌƺůŶĂŐǇŽŶƐŽŬĂŶĂůĄŶŐŽŬĠƐĂƌŽďďĂŶĄƐŽŬŬƂǌƂƚƚƉƵƐǌƚƵůƚĂŬĞů͘ǌƚĄŶƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ
ϭϬͲĠŶŵĞŐĠƌŬĞǌĞƚƚĂƌŽŵĄŶsĂƐŐĄƌĚĂ͘
ĂũŶĂ'ǇƂƌŐǇ ƐǌĞƌŝŶƚĂ ƚĄŵĂĚĄƐŐĞƌŝůůĄŝŶĂŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐĄƌĂ ũĞůůĞŵǌƅ
ĂĚĂƚ͕ŚŽŐǇǀĞůƺŬƐǌſƚƚƵĚƚĂŬǀĄůƚĂŶŝĂƐǌĠŬĞůǇĞŬ͗ĂǌŽƌŽƐǌŽŬĂƚŶĞŵĠƌƚĞƚƚĠŬǀŽůŶĂ͘
 
ϮϬ :E'ǇƂƌŐǇ͗sĠƌƺŬŚƵůůĄƐĄƚŶĞŵ ĨĞůĞĚǀĞ͘'ǇĞƌŐǇſŝ<ŝƐƷũƐĄŐ͘ϮϬϭϬ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮͲϴ͘ϯϱ͘ ƐǌĄŵ͕ϭϭ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƐƵũƐĂŐ͘ƌŽͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϵϵйϯϯϱͲƐǌͲϴϲϵͲϮϬϭϬͲ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͲϮͲͲϴͲǆǀŝŝͲĞǀĨΘůŝŵŝƚƐƚĂƌƚсϭϬ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϴϵ
 ƚƌĂŐĠĚŝĂ ƵƚĄŶ Ă'ĂĐ ŽůĚĂůĄƚ ĞůďŽƌşƚŽƚƚĄŬ Ă ŐŽŵďĄŬ͕ ĂŶŶǇŝ ǀĠƌ ŬŝĨŽůǇƚ͘ ^ĞŶŬŝ
ƐĞŵƐǌĞĚĞƚƚŽŶŶĂŶ͕ŚŝĄďĂĠŚĞǌƚĞŬ͘͟Ϯϭ
ĂũŬſ /ŵƌĞ͕ĂŬŝϭϵϰϰͲďĞŶϭϲĠǀĞƐ ĨŝĂƚĂůĞŵďĞƌ ǀŽůƚĂǌƚŵŽŶĚũĂ͗  ͣŵŝ ĐƐĂůĄĚŝ
ŚĄǌƵŶŬĂ'ĂĐĂůĂƚƚĂŬŝƐƉĂƚĂŬŬƂǌĞůĠďĞŶǀŽůƚ͘DĞůůĞƚƚƺŶŬŵĠŐŬĠƚĐƐĂůĄĚůĂŬŽƚƚ͕Ɛ
ŬƂǌƂƐĞŶĄƐƚƵŶŬĂŬĞƌƚďĞŶĞŐǇſǀſŚĞůǇĞƚ͘ŶϭϲĠǀĞƐǀŽůƚĂŵ͕ĠƐŵĂŐĂŵŝƐƐĞŐşƚĞƚͲ
ƚĞŵĂďƵŶŬĞƌĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠŶĠů͘
ƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝǌĄƐǌůſĂůũŵĄƌĂƵŐƵƐǌƚƵƐǀĠŐĠƚƅůŽƚƚƚĄďŽƌŽǌŽƚƚĂ'ĂĐŬƂƌǌĞƚĠͲ
ďĞŶ͘ǌƚŽŶŶĂŶƚƵĚŽŵ͕ŚŽŐǇǀŽůƚŬƂǌƚƺŬĞŐǇDĞǌƅ^ĄŶĚŽƌŶĞǀƾDĂƌŽƐŵĞŐǇĞŝŚŽŶͲ
ǀĠĚ ŝƐ͕ ĂŬŝ ŐǇĂŬƌĂŶ ũĄƌƚ ŚŽǌǌĄŶŬ ƚĞũĠƌƚ͕ ĠƐ ŵŝŶĚĂŶŶǇŝĂŶ ŝƐŵĞƌƚƺŬ͘ ǌ Ă ǌĄƐǌůſĂůũ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϲͲĄŶĚĠůƵƚĄŶŵĞŐƐǌĄůůƚĂĂ'ĂĐŽůĚĂůĄƚĠƐƚƺǌĞůƅĄůůĄƐŽŬĂƚŬĠƐǌşƚĞƚƚ͘ƐͲ
ƚĞĨĞůĠƉĞĚŝŐŚŽƌĚĂŶŝŬĞǌĚƚĠŬĂƌƵŵŽƚ͕ŬĞƚƚĞƐĠǀĞů͕ŚĄƌŵĂƐĄǀĂůŵĞŶƚĞŬĠƐ ũƂƚƚĞŬ͘
ƌƵŵŽƚ͕ĂǌƚŚŝƐǌĞŵ͕ĂǀĄƌŽƐďſů͕Ă^ǌŝůĄŐǇŝǀĞŶĚĠŐůƅďƅůŚŽǌƚĄŬ͘ǌŶĂƉĞƐƚĞŵŝ͕ĂŚĄͲ
ƌŽŵ ĐƐĂůĄĚ ƚĂŐũĂŝ͕ ϮϱͲĞŶ Ăǌ ſǀſŚĞůǇĞŶ ŚƷǌƚƵŬŵĞŐŵĂŐƵŶŬĂƚ͘ ,ĂũŶĂůďĂŶ Ă ŚĞŐǇ
ĨĞůƅů ũĂũŐĂƚĄƐƚ͕ŚĂůĄůŽƌĚşƚĄƐƚŚĂůůŽƚƚƵŶŬ͘EĠŚĄŶǇĂŶĨĞůŵĞƌĠƐǌŬĞĚƚƺŶŬĂŚĞŐǇƌĞ͘^ŽͲ
ŚĂƐĞŵ ůĞŚĞƚ ĞůĨĞůĞũƚĞŶŝ Ăǌƚ Ăǌ ŝƐǌŽŶǇƷ ůĄƚǀĄŶǇƚ͘ ^ǌĂŶĂƐǌĠƚ ŬĂƚŽŶĄŬ͕ ďĞƚƂƌƚ ĨĞũũĞů͕
ƐǌƵƌŽŶŶǇĂůĄƚĚƂĨǀĞ͘DĞůůĞƚƚƺŬĨĞŐǇǀĞƌĞŬ͕ƚƂůƚĠŶǇĞŬ͕ŐƌĄŶĄƚŽŬƐŽŬĂƐĄŐĂ͙DĠŐĠůƚĞŬ
ŶĠŚĄŶǇĂŶ͕ĚĞŶĞŵƚĞŚĞƚƚƺŶŬƐĞŵŵŝƚ͘ǌŽƌŽƐǌŽŬŵĄƌŵĞŐƚĄŵĂĚƚĄŬĂǀĄƌŽƐƚ͕ŚĂůͲ
ůŽƚƚƵŬĂŐƌĄŶĄƚŽŬ͕ŐĠƉƉŝƐǌƚŽůǇŽŬĐƐĂƚƚŽŐĄƐĄƚ͕ǀŝƐƐǌĂƐŝĞƚƚƺŶŬĂĨĞĚĞǌĠŬďĞ͘͟
DĂũĚƐĂũĄƚƚĠŶǇĨĞůƚĄƌĄƐĂƐŽƌĄŶĂZŽŵĄŶŝĂŝDĂŐǇĂƌ^ǌſƷũƐĄŐşƌſũĂ͕WŝƌŽƐŬĂ:ſǌƐĞĨ
Ăǌƚ şƌũĂ͗ͣĞŚŽŶŶĂŶĂŶŶǇŝ ƌƵŵ͍͙ǌ ůĞŚĞƚĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇĂǌŽŶŶĂŶĐƐĂŬŶĞŵϱŬŵͲƌĞ
ůĞǀƅǀĄƌŽƐŬƂǌƉŽŶƚďſů͕Ă^ǌŝůĄŐǇŝǀĞŶĚĠŐůƅďƅůǀŝƚƚĠŬǀŽůŶĂ͕ĠƐŚŽŐǇĞŐǇĐŝǀŝů ƌƵŚĄƐ͕
ŽƌŽƐǌ ƚŝƐǌƚ ĨŝǌĞƚƚĞ ǀŽůŶĂ Ă ƐǌĄŵůĄƚ͙ Ğ ĞŐǇǀĂůĂŵŝ ŶĂŐǇŽŶ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͗ Ă ĠŬĄƐŝͲ
ƐǌŽƌŽƐďſůǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůſĞŐǇƐĠŐĞŬŚĂĚƚĄƉũĂŽƚƚĞůŵĞŶƅďĞŶ͕ ůĄƚǀĂĂ ƚƺǌĞůƅĄůůĄƐĂŝŬĂƚ
ŬĠƐǌşƚƅŬĂƚŽŶĄŬĂƚ͕ĐƐƵƉĄŶũſŝŶĚƵůĂƚďſů͕ďĂũƚĄƌƐŝĂƐƐĄŐďſůůĞƚĞƚƚĂƐǌĞŬĠƌƌƅůĞŐǇŚŽƌͲ
ĚſĐƐŬĂƌƵŵŽƚ͘ǌƚĄŶƚƵĚƚƵŬƌĂ ŝƐĂĚƚĂ͗Η&ŝƷŬ͕ĞǌĂ ƚŝĠƚĞŬ͊Η;Ƶŝ͘ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐŬŽƌĞǌ
ŐǇĂŬŽƌŝĞƐĞƚͿ͘ ĨŝƷŬƉĞĚŝŐŚŽƌĚĂŶŝŬĞǌĚƚĠŬ͕ĂƌƌĂŐŽŶĚŽůǀĂ͕ŚŽŐǇŚŽůŶĂƉĂŵƷŐǇŝƐ
ŬĞŵĠŶǇŚĂƌĐďĂŶůĞƐǌƌĠƐǌƺŬ͕ŵĂũĚĂǌĞƐƚĞůĞƐǌĄůůƚĄǀĂůƅƌƂŬĞƚĄůůşƚŽƚƚĂŬ͕ĠƐůĞƚĞƌşƚĞƚͲ
ƚĠŬƐĄƚŽƌůĂƉũĂŝŬĂƚ͕ƐƉŝŚĞŶŶŝ͕ĂůƵĚŶŝƚĠƌƚĞŬ͘
ǌĞůƐƅǀŽŶĂůĠũƐǌĂŬĂŝǀĞƐǌĠůǇĠƌƅůǀĂůſƐǌşŶƾŬĞǀĞƐĞƚ ƚƵĚƚĂŬ͘dƂďďĞƐĞƚĞƚ ĨĞů ůĞͲ
ŚĞƚŶĞ ƐŽƌŽůŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ŚĄďŽƌƷ ĂůĂƚƚ ŵĞŶŶǇŝƌĞ ŐǇĂŬŽƌŝ ǀŽůƚ ĠũũĞůĞŶŬĠŶƚ ;ŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ŚĄƌŽŵĠƐŶĠŐǇſƌĂŬƂǌƂƚƚͿΗĂǌŽƌŽƐǌŽŬďĞƐǌŝǀĄƌŐĄƐĂĂǌĂƌĐǀŽŶĂůŵƂŐĠΗ͘ƐŵŝŶĚŝŐ
ŶĂŐǇĠďĞƌƐĠŐƌĞǀŽůƚ ƐǌƺŬƐĠŐ͘dşǌƉĞƌĐĞŶŬĠŶƚĞůůĞŶƅƌŝǌƚĠŬĂǌƅƌƐĠŐĞƚ ŝƐ͕ŶĞŚŽŐǇĞůͲ
ĂůƵĚũŽŶ͕ŵĞƌƚĂŬŬŽƌŬƂŶŶǇĞŶůĞŵĠƐǌĄƌŽůŚĂƚŶĂŬŵŝŶĚĞŶŬŝƚ͘
ƐǌŽǀũĞƚĞŬϲͲĄŶĞƐƚĞĂƐĄƐǌĄƌŚĞŐǇůĄďĄŶĄůŵĄƌŽůǇĂŶĞƌƅǀĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬ͕
ĂŵĞůǇ ĂůŬĂůŵĂƐ ǀŽůƚ Ă ǀĄƌŽƐ ĞůĨŽŐůĂůĄƐĄƌĂ͘  ƚĄŵĂĚĄƐƚ ǀŝƌƌĂĚĂƚƌĂ ƚĞƌǀĞǌƚĠŬ͕
ŵĞƌƚƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚďſů ƚƵĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇŽůǇĂŶŬŽƌĂǌĞůůĞŶĄůůĄƐŵŝŶŝŵĄůŝƐ ůĞŚĞƚ͙ƐĂŬ
ĞŐǇĚŽůŽŐǌĂǀĂƌƚĂƅŬĞƚ͗ĂƐǌŽŵƐǌĠĚŚĞŐǇŽůĚĂůďĂŶůĞǀƅŵĂŐǇĂƌĂůĂŬƵůĂƚ͘ ůĠƚͲ
ƐǌĄŵĄƚ ŝůůĞƚƅĞŶ ŝƐŵĄƌǀŽůƚŶĠŵŝ ĨŽŐĂůŵƵŬ͘dƵĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂǀĄƌŽƐŵĞŐƚĄŵĂĚĄͲ
ƐĂŬŽƌŬƂŶŶǇĞŶŚĄƚďĂƚĄŵĂĚũĂƅŬĞƚ͘&ŽŐůǇŽŬƌĂŶĞŵǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐƺŬ͘^ĞŵůĞŐĞƐşͲ
ƚĠƐƺŬƌĞ ĐƐĂŬ ĞŐǇ ΗůĞŚĞƚƅƐĠŐΗ ŬşŶĄůŬŽǌŽƚƚ͗ ŚŽŐǇŵĠŐ ǀŝƌƌĂĚĂƚ Ğůƅƚƚ͕ ĐƐĞŶĚďĞŶ͕
ůƂǀƂůĚƂǌĠƐŶĠůŬƺů ůŝŬǀŝĚĄůŶŝŬĞůů͙ƐǌĞŵĠůǇŝĂĚĂƚĂŝŬĂƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌſŚĂůĄůĐĠĚƵůĄͲ
 
Ϯϭ D/^</͗ :ĂũŐĂƚǀĂ ĨŽŐĂĚƚĂ ƅŬĞƚ Ă ĨƂůĚ͘  ĐŝŬŬ ŵĞŐũĞůĞŶĠƐŝ ŝĚƅƉŽŶƚũĂ ϮϬϬϴ͘ ĄƉƌŝůŝƐ Ϯϵ͘ >ĄƐĚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĨĞŽů͘ŚƵͬŚŝƌĞŬͬũĂũŐĂƚǀĂͲĨŽŐĂĚƚĂͲŽŬĞƚͲĂͲĨŽůĚͲϭϭϵϬϱϬϱ


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϵϬ
ŬĂƚʹƐǌŽǀũĞƚŐǇĂŬŽƌůĂƚƐǌĞƌŝŶƚʹĞůŬĞůůǀĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇŶĠǀƚĞůĞŶƐĠŐďĞŵĂƌĂĚũĂŶĂŬ͘
,ŽŐǇŵŝĠƌƚ͍͊ǌƚŶŽƌŵĄůŝƐĠƐƐǌĞůŶĞŚĠǌĨĞůĨŽŐŶŝ͙ŵŝĞǌƵƚĄŶƚƂƌƚĠŶƚ͕ĂƌƌſůĐƐĂŬ
ĞŐǇ ƚƷůĠůƅ ƚƵĚŶĂ ŚŝƚĞůĞƐĞŶ ďĞƐǌĄŵŽůŶŝ͘ Ğ Ăǌ Ă ŬƂƌƺůŵĠŶǇ͕ ŚŽŐǇ Ă ǌĄƐǌůſĂůũ
ƐĞŵŵŝĞůůĞŶĄůůĄƐƚŶĞŵƚĂŶƷƐşƚŽƚƚ͕ĂǌĐƐĂŬŝƐĂǌǌĂůŵĂŐǇĂƌĄǌŚĂƚſ͕ŚŽŐǇŵŝƌĞĠƐǌͲ
ƌĞǀĞƚƚĠŬ ǀŽůŶĂŚĞůǇǌĞƚƺŬĞƚ͕ŵĄƌŵŝŶĚĞŶŬŝŵĞůůĞƚƚ ŬĠƚͲŚĄƌŽŵ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ͕ ƐǌƵƌŽͲ
ŶǇŽƐĞůůĞŶƐĠŐĄůůŽƚƚ͘ůƅƐǌƂƌĞůƐǌĞĚƚĠŬŵŝŶĚĞŶƐǌĞŵĠůǇĞƐĚŽůŐĂŝŬĂƚ͕ĂǌƵƚĄŶƉĞͲ
ĚŝŐ͕ĂŵĄƌŝƐŵĞƌƚŵſĚŽŶǀĠŐĞǌƚĞŬǀĞůƺŬ͘͟ϮϮ
ǌĞŵůĠŬĞǌĠƐďĞŶǀĂŶŶĂŬŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ͘sĂŶ͕ĂŬŝďŽƌƌſů͕ǀĂŶ͕ĂŬŝƌƵŵƌſů͕ǀĂŶ͕ĂŬŝ
ƉĄůŝŶŬĄƌſůďĞƐǌĠů͖ǀĂŶ͕ĂŬŝŵĂŐǇĂƌĞŐǇĞŶƌƵŚĄƐůĞŝƚĂƚſƚĞŵůĞŐĞƚ͕ǀĂŶ͕ĂŬŝƚŝƐǌƚĄǌĂƚůĂŶ
ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾŬĠƚĨĞůƐǌĞŐŝĞŵďĞƌƌƅůďĞƐǌĠů͕ǀĂŶ͕ĂŬŝĂǌĄƚǀŽŶƵůſŚĂĚƚĄƉͣĂũĄŶĚĠŬĄͲ
ŶĂŬ͟ƚĂƌƚũĂĂŬĂƚŽŶĄŬŚŽǌĞůũƵƚŽƚƚĂůŬŽŚŽůƚ͘DŝŶĚĞŶĞƐĞƚƌĞĂǌŬƂǌƂƐ͕ŚŽŐǇĞůŝƐŵĞƌŝŬ͗
ĂŬĂƚŽŶĄŬʹďĞůĞĠƌƚǀĞĂǌƅƌƐĠŐĞƚŝƐʹŶĂŐǇǀĂůſƐǌşŶƾƐĠŐŐĞůŽůǇĂŶŵĠůǇƌĠƐǌĞŐĂůǀĄƐͲ
ďĂŶ ĨŽŐĂĚƚĄŬ Ă ƚĄŵĂĚĄƐƚ͕ ĂŵĞůǇ ƌĞĂŬĐŝſŬĠƉƚĞůĞŶŶĠ ƚĞƚƚĞ ƅŬĞƚ͘ ;ǌ ĞŵůĠŬĞǌĞƚ
ĞŐǇĠďŬƺůƂŶďƐĠŐĞŝƌƅůŵŽƐƚŶĞŵďĞƐǌĠůŶĠŬ͕ŵĞƌƚĂƚĠŵĂƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůŝƌƌĞůĞǀĄŶƐ͘Ϳ
ǌƚŚŝƐǌĞŵ͕ĞǌĞŬƵƚĄŶďŝǌŽŶǇƐĄŐŐĂůŬŝũĞůĞŶƚŚĞƚƅ͗ĂŚƅƐŝŚĂůĄůŚŽǌǀĞǌĞƚƅƷƚŚĂƌͲ
ŵĂĚŝŬůĠƉĐƐƅũĞĂƌĠƐǌĞŐƐĠŐďƅůĂĚſĚſǀĠĚĞŬĞǌĠƐŬĠƉƚĞůĞŶƐĠŐǀŽůƚ͘
ŵĠƐǌĄƌůĄƐďĂĄƚĨŽƌĚƵůſƚƂŵĞŐĞƐŐǇŝůŬŽƐƐĄŐĐƐĂŬĂŶĞŐǇĞĚŝŬůĠƉĐƐƅǀŽůƚ͘
PƐƐǌĞŐĞǌǀĞ͗Ă'ĂĐͲŽůĚĂůŽŶϭϵϰϰ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϳͲĠŶŚĂũŶĂůďĂŶϭϱϵŵĂŐǇĂƌŬĂͲ
ƚŽŶĂůĞƚƚĞůůĞŶƐĠŐĞƐƚĄŵĂĚĄƐĄůĚŽǌĂƚĂ͘EĞŵůĞŚĞƚƉŽŶƚŽƐĂŶƚƵĚŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĞůůĞŶͲ
ƐĠŐĞƐƚĄŵĂĚſŬŬƂǌƺůŵĞŶŶǇŝĞŶƚĂƌƚŽǌƚĂŬĂƐǌŽǀũĞƚǀĂŐǇĠƉƉĞŶĂƌŽŵĄŶŚĂĚƐĞƌĞŐ
ŬƂƚĞůĠŬĠďĞ͖ƐǌŝŶƚĞďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇĂƚĄŵĂĚĄƐƐǌŽǀũĞƚͲƌŽŵĄŶŬŽŽƉĞƌĄĐŝſďĂŶƚƂƌƚĠŶƚ͘
ǌŵŝŶĚĞŶĞƐĞƚƌĞŶĞŵŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬŚĂůĄůĄĠƌƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌŽŬ
ĨĞůĞůƅƐĞŬ͕ ĂŬŝŬ ŵĞŐŐǇŝůŬŽůƚĄŬ ƅŬĞƚ͘  ŚĂƌĐŝ ŚĞůǇǌĞƚ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ĞŐǇŽůĚĂůƷ ƚƂͲ
ŵĞŐŐǇŝůŬŽƐƐĄŐďĂ ƚŽƌŬŽůůŽƚƚ͘ <ĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺů ŝŐĂǌ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞůĨŽŐŽƚƚ ĞůͲ
ůĞŶƐĠŐĞƐŬĂƚŽŶĄŬĂƚͲůĞŐĂůĄďďŝƐĂŵĂŐǇĂƌǌĄƐǌůſĂůũƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝ ũĞůĞŶƚĠƐƐǌĞƌŝŶƚʹ
ĂŶĠŵĞƚĞŬƵŐǇĂŶĐƐĂŬŵĞŐƂůƚĠŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂ ĨŽŐƐĄŐďĂĞƐĞƚƚ͕ǀĂŐǇŚĂƌĐŬĠƉƚĞůĞŶ͕
ǀĂŐǇƂŶŵĂŐĄƚŵĞŐĂĚſŬĂƚŽŶĂŵĄƌŶĞŵƐǌĄŵşƚĞůůĞŶƐĠŐŶĞŬ͘EŝŶĐƐĂĚĂƚƵŶŬĂƌƌſů͕
ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬĂŶĠŵĞƚĞŬĨĞůĠƐĠƌĞůŵĞǌƚĠŬǀŽůŶĂĂĨŽŐůǇŽŬůĞŐǇŝůͲ
ŬŽůĄƐĄƚ͕ Ăǌ ŽƌƌƵŬ Ğůƅƚƚ ǌĂũůſŵĠƐǌĄƌůĄƐƚ͕ ŶŽŚĂ ĞŬŬŽƌŵĠŐ ŶĞŵ ƚƵĚƚĂŬ ĂŵĂŐǇĂƌ
ŬĂƚŽŶĄŬůĞŵĠƐǌĄƌůĄƐĄƌſů͘
,ĂĂǌŽŶďĂŶĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐŬĠƌĚĠƐĠƚƚŽǀĄďďďŽŶĐŽůŐĂƚũƵŬ͕ĂŬŬŽƌƚŽǀĄďďŝƐũƵƚƵŶŬ͘
ǌĞŬŶĞŬĂǌ ĞŵďĞƌĞŬŶĞŬĂŚĂůĄůĄĠƌƚ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐ ƚĞƌŚĞůŝ Ăǌƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬĂƚŽŶĂŝ ǀĞǌĞͲ
ƚĠƐƚ͕ĂŵĞůǇŝŬŬŝŬĠƉǌĞƚůĞŶƺů͕ŐǇĞŶŐĞĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƚĞůǀĞƚĞƚƚĞďĞƅŬĞƚ͘&ĞůĞůƅƐƐĠŐƚĞƌŚĞͲ
ůŝ ĂǌŽŬĂƚ Ă ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬĂƚ ŝƐ͕ ĂŬŝŬ ŬĠƉƚĞůĞŶŶĞŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚĂŬ ŐŽŶĚŽƐŬŽĚŶŝ Ăƌƌſů͕
ŚŽŐǇŬĂƚŽŶĄŝŬŵĞŐƚĂŶƵůũĄŬĂĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚŬĞǌĞůŶŝ͘&ĞůĞůƅƐƐĠŐƚĞƌŚĞůŝĂǌŽŬĂƚĂŬƂǌͲ
ǀĞƚůĞŶ ĞůƂůũĄƌſŬĂƚ͕ ĂŬŝŬ ƚƵĚŽƚƚĂŶ ŚĄďŽƌƷƐ ʹ ŚĂƌĐŝ Ͳ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬ ŬƂǌƂƚƚ ůĞŚĞƚƅǀĠ
ƚĞƚƚĠŬĂǌƅƌƐǌŽůŐĄůĂƚďĂŶůĠǀƅŬůĞƌĠƐǌĞŐĞĚĠƐĠƚ͕ĂƐǌŽůŐĄůĂƚŝĨĞŐǇĞůŵĞƚƐĞŵŵŝďĞǀĞͲ
ǀƅŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƚ͘^ǀĠŐƺůĨĞůĞůƅƐƐĠŐƚĞƌŚĞůŝĂǌŽŬĂƚĂŬĂƚŽŶĄŬĂƚͲƅƌƂŬĞƚ͕ĂŬŝŬĂŶŶĂŬ
ĞůůĞŶĠƌĞŝƚĂůŽǌƚĂŬ͕ŚŽŐǇƚƵĚƚĄŬ͗ƚƂďďŵŝŶƚƐǌĄǌĞŵďĞƌďŝǌƚŽŶƐĄŐĂǀĂŶƌĄũƵŬďşǌǀĂ͘
ƚĠŶǇůĞŐĞƐŐǇŝůŬŽƐŽŬĐƐĂŬĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐŝƐŽƌǀĠŐĠŶĄůůŶĂŬ͕ĂǌŽŶďĂŶƚĞƚƚƺŬǀŝƐƐǌĂͲ
ĨĞůĠŝƐĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅǀĠƚĞƐǌŝĂǌƚ͕ĂŵŝĂŵĞŐƂůƚŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬŬĂůĞůƅǌƅůĞŐƚƂƌƚĠŶƚ͘
 
ϮϮW/ZK^<:ſǌƐĞĨ͗ŐǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŝƚƌĂŐĠĚŝĂ͘ĚĂƚŽŬĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐǌĠŬĞůǇĨƂůĚŝĞƐĞͲ
ŵĠŶǇĞŝŚĞǌ͘ZŽŵĄŶŝĂŝDĂŐǇĂƌ^ǌſ͕ϭϵϵϴ͘ŽŬƚſďĞƌϯϭ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŚƌĨ͘ŽƌŐͬƌŵƐǌͬϵϴŽŬƚͬƌϵϴϭϬϯϭ͘Śƚŵ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϵϭ

ǌĞŵůĠŬĞǌĠƐŶĂƌƌĂƚşǀĄũĂ

ϭϵϵϬͲŝŐ ŶǇŝůǀĄŶŽƐĂŶ ŶĞŵ ůĞŚĞƚĞƚƚ ŵĞŐĞŵůĠŬĞǌŶŝ Ă ϭϱϵ ŵĂŐǇĂƌ ŬĂƚŽŶĂŚĂůŽƚƚƌſů͘
ZŽŵĄŶŝĂŝƐĂƐǌŽǀũĞƚƚƂŵďƚĂŐũĂǀŽůƚ͕ŶŽŚĂĂ͛ϲϬͲĂƐĠǀĞŬƚƅůʹŬƺůƂŶƂƐĞŶŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĠͲ
ƌĞŶ ͲŵĞŐĞŶŐĞĚĞƚƚŵĂŐĄŶĂŬŶĠŵŝĚĞǀŝĂŶĐŝĄƚ͘ƌŽŵĄŶŝĂŝĞŵůĠŬĞǌĞƚŬƵůƚƷƌĄƚĞǌĞŶƚƷů
ŵĞŐƚĞƌŚĞůƚĞ Ăǌ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ƌŽŵĄŶŶĞŵǌĞƚŝ ĠƌǌƺůĞƚ ŶĞŚĞǌĞŶ ǀŝƐĞůƚĞ ƐǌĂŬͲƌĚĠůǇ ƌƂǀŝĚ
ŝĚĞŝŐƚĂƌƚſŵĂŐǇĂƌďŝƌƚŽŬůĄƐĄŶĂŬƚĠŶǇĠƚ͘ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĚŝŬƚĂƚƷƌĂǀĠŐĞǌƚĠǀĞů͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂďĞŬƂƐǌƂŶƚĠǀĞůĂǌŽŶďĂŶŵĞŐŶǇşůƚĂŶǇŝůǀĄŶŽƐĞŵůĠŬĞǌĠƐƚĞƌĞ͘ĚĚŝŐĂŚĞͲ
ůǇŝĞŬĐƐĂŬĞŐǇŵĄƐŬƂǌƂƚƚʹŵŝŶƚĞŐǇƚŝƚŽŬďĂŶʹďĞƐǌĠůŚĞƚƚĞŬĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌƅů͘
ϭϵϵϬƵƚĄŶĂ'ĂĐͲŽůĚĂůĂǌĞŵůĠŬĞǌĠƐŚĞůǇĞůĞƚƚ͘ůĠďďŬŽƉũĂĨĄƚ͕ŬĞƌĞƐǌƚĞƚ͕ŵĂũĚ
ŶĞŵƐŽŬŬĂůŬĠƐƅďďĞŵůĠŬŵƾǀĞƚ ŝƐĄůůşƚŽƚƚĂŬ͘ϭϵϵϮͲďĞŶŬĠƐǌƺůƚĞůƵƌũĄŶͲ'Ąůŵŝů͕
Ăǌ ϭϵϰϳͲďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ŐǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŝ ƚĂŶĄƌ͕ ŬĠƉǌƅŵƾǀĠƐǌ͕ ŬƂůƚƅ ŐĂĐͲŽůĚĂůŝ
ĞŵůĠŬŵƾǀĞ͘ϮϬϬϴͲďĂŶ^ǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌǀĄƌŽƐĂŝƐĞŵůĠŬŵƾǀĞƚĂĚŽŵĄŶǇŽǌŽƚƚ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞƚĂǌƚĄŶĂ'ĂĐͲŽůĚĂůŽŶĨĞůŝƐĂǀĂƚƚĂŬ͘ZŝĐŚƚĞƌ&ĞƌĞŶĐĂƌĂŶǇŬŽƐǌŽƌƷƐŬƅĨĂƌĂŐſŵĞƐͲ
ƚĞƌ ƐǌƺƌŬĞŵĄƌǀĄŶǇƚƂŵďďƅů ŬĠƐǌƺůƚŵƾǀĠŶʹ ĂŵĂŐǇĂƌ ĐşŵĞƌ ĂůĂƚƚ Ͳ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ
ĨĞůŝƌĂƚ ƐǌĞƌĞƉĞů͗ͣ/ƚƚ͕ ĞǌĞŶĂŐǇĞƌŐǇſŝ ůĂŶŬĄŶϭϵϰϰ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϳͲĠŶŐǇŝůŬŽƐŬĞǌĞŬ
ĞŵďĞƌƚĞůĞŶ ŬĞŐǇĞƚůĞŶƐĠŐŐĞů ϭϱϵ ŚĂǌĄũĄƚ ǀĠĚƅŵĂŐǇĂƌ ŬĂƚŽŶĂ ĠůĞƚĠƚ ŽůƚŽƚƚĄŬ Ŭŝ͘
:ĂũŐĂƚǀĂĨŽŐĂĚƚĂƚĞƐƚĠďĞƅŬĞƚĂĨƂůĚ͕ŵĞƌƚƚƵĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌƅŐǇĞƌŵĞŬĞŝ͕ŬŝŬĠƌƚĞŚĂůͲ
ƚĂŬ͕ŚŽŐǇŝƚƚŵŝŵĞŐŵĂƌĂĚŚĂƐƐƵŶŬ͕ďĄƌƅŬŶĂŐǇŽŶŵĞƐƐǌĞŵĞŶƚĞŬ͕ĞŵůĠŬƺŬǀŝƐƐǌĂͲ
ůĞŶŐĂǌƂƌƂŬŝĚƅŬďĞŶ͘͟Ϯϯ
ŵŝŶĚĞŶĠǀƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶƚĂƌƚŽƚƚŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŬĂϮϬϬϴͲĂƐĞŵůĠŬŵƾĂǀĂͲ
ƚĄƐſƚĂĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďũĞůĞŶƚƅƐĠŐƌĞƚĞƐǌŶĞŬƐǌĞƌƚ͘ǌĞŬĞŶĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞŶŬƺůƂŶĨĠͲ
ůĞƐǌĞƌĞƉůƅŬƚƅů ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶďĞƐǌĠĚĞŬŚĂŶŐǌĂŶĂŬĞů͕ ƐĞǌĂŚĞůǇŝ ƐĂũƚſďĂŶŵŝŶĚŝŐ
ƚĞƌĞƚŬĂƉ͘
ƐǌƂǀĞŐĞŬďĞŶĄůƚĂůĄďĂŶŬĠƚĨĠůĞʹĞŐǇŵĄƐƐĂůƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅ͕ĞŐǇŵĄƐŚĂƚĄƐĄƚĞƌƅƐşͲ
ƚƅʹĞůďĞƐǌĠůĠƐŵſĚĚŽŵŝŶĄů͘
ǌĞŐǇŝŬƐǌĞƌŝŶƚ͕ĂŬŝŬŝƚƚŶǇƵŐƐǌĂŶĂŬ͕ĂǌŽŬĞůƐƅƐŽƌďĂŶĄůĚŽǌĂƚŽŬ͘ǌŵĄƌƚĞƌŵĠͲ
ƐǌĞƚĞƐĞŶŬƺůƂŶŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇŬŝŵŝĠƌƚƚĞŬŝŶƚŝƅŬĞƚĄůĚŽǌĂƚŶĂŬ͘sĂŶ͕ĂŬŝƐǌĞƌŝŶƚͣĄůĚŽͲ
ǌĂƚƵŬĠƌƚĞůŵĞƚůĞŶ͕ƚƌĂŐŝŬƵƐĠƐĐĠůƚĂůĂŶǀŽůƚ͘͟ďďĞŶĂǌĠƌƚĞůĞŵďĞŶƚƌĂŐŝŬƵƐŚƅƐƂŬͲ
ƌƅůďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͕ĂŬŝŬĞƚŬĠƚƐǌĞƌŐǇŝůŬŽůƚĂŬŵĞŐ͗ĞůƅƐǌƂƌƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶ͕ŵĂũĚͲĂƚƂďď
ĠǀƚŝǌĞĚĞƐ ĞůŚĂůůŐĂƚĄƐŵŝĂƚƚ Ͳ ũĞůŬĠƉĞƐĞŶ͘ϮϰDĄƐŽŬ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ĄƌƵůĄƐŽŬŽǌƚĂ ǀĞƐǌƚƺͲ
ŬĞƚ͕ Ɛ ĞǌĠƌƚ ǀĄůƚĂŬ ĄůĚŽǌĂƚŽŬŬĄ͘ ǌƚ ĂŶĂƌƌĂƚşǀĄƚŶĞŵĐƐĂŬŵĞŐĞŵůĠŬĞǌƅ ƐǌƂǀĞŐĞŬ
ŬĠƉǀŝƐĞůŝŬ͕ŚĂŶĞŵĂďďĂŶĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĨŝůŵďĞŶ ŝƐƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉ͕ĂŵĞůǇϮϬϬϳͲďĞŶ
ŬĠƐǌƺůƚ͘ϮϱǌĄƌƵůĄƐŶǇŽŵĄŶĞůƅĄůůſĄůĚŽǌĂƚŝƐǌĞƌĞƉŶĞŵǌĞƚŝĐƐŽĚĄďĂŝƐĄƚĨŽƌĚşƚŚĂͲ
 
Ϯϯ ǌ ĞŵůĠŬŵƾƌƅů Ɛǌſůſ ďĞƐǌĄŵŽůſ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶĚĞŶͲĂŵŝͲŵĂŐǇĂƌ͘ŚƵͬŬĞƉ͘ƉŚƉ͍ĨŝůĞсϮϬϬϵͬ
ϮϬϬϵϬϯϮϮͲϮϮϮϬϭϮͲĂϭĞĐ͘ƚǆĚΘǀŝĞǁсϭΘ^/ΘƌĞƐс͖ ǌ ĞŵůĠŬŵƾ ĨĞůĄůůşƚĄƐĂ ũĞůĞŶƚƅƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĞƐĞŵĠŶǇ
ǀŽůƚ͘ĨĞůŝƌĂƚƐǌĞƌŝŶƚ͗ůůşƚƚĂƚƚĂĂ,ŽŶǀĠĚƐĠŐĠƐdĄƌƐĂĚĂůŽŵĂƌĄƚŝ<ƂƌƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞĠƐĂ
'ǇĞƌŐǇſdĞƌƺůĞƚŝ/ĨũƷƐĄŐŝŐǇĞǌƚĞƚƅdĂŶĄĐƐĂEĞŵǌĞƚŝŝǀŝůůĂƉƉƌŽŐƌĂŵƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂů͘ϮϬϬϴ͘ŵĄũƵƐϭϴ͘
ŶŶĠůƉĞƌƐǌĞĂǌĠƌƚƚƂďďƌƅůǀŽůƚƐǌſ͕ŚŝƐǌĞŶǀĄůůĂůŬŽǌſŬ͕ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚůŽŬĄůƉĂƚƌŝſƚĄŬŝƐƌĠƐǌƚǀĞƚƚĞŬĞďďĞŶ͘
ϮϰZ/ͲdD^/ŵŽůĂ͗jũĞŵůĠŬŵƾĂ'ĂĐͲŽůĚĂůďĂŶ͘^ǌĞůĞŝ/ƐƚǀĄŶďĞƐǌĠĚĞ͘'ǇĞƌŐǇſŝ<ŝƐƷũƐĄŐ͕Ϯϭ͘
ƐǌĄŵ͕ϮϬϬϴ͘ŵĄũƵƐϮϮͲϮϴ͘ůĄƐĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŝƐƵũƐĂŐ͘ƌŽͬĚĂƚŽŬͬŽůĚͺƐǌĂŵͬƌĞŐŝͺƐǌĂŵŽŬͬϮϬϬϴͬϮϭ͘Śƚŵů
Ϯϱ'ĂĐͲŽůĚĂůŝŵĠƐǌĄƌůĄƐ͘ϵƉĞƌĐ͕ZĞǆsŝĚĞŽ^ƚƷĚŝſ͕'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐ͘ZĞǆsŝĚĞŽ^ƚƷĚŝſĐƐĂƉĂͲ
ƚĄŶĂŬƚĂŐũĂŝƐŝŐŵŽŶĚƚƚŝůĂ͕şƌſŽůƚĄŶĠƐĂũŶĂ'ǇƂƌŐǇ͘


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϵϮ
ƚſ͕ŵŝŶƚĂŚŽŐǇĞƌƌƅůϮϬϭϭͲďĞŶdƅŬĠƐ>ĄƐǌůſ͕ĂǌƌĚĠůǇŝDĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝdĂŶĄĐƐĞůͲ
ŶƂŬĞ͕ĂƌŽŵĄŶŝĂŝŵĂŐǇĂƌƵƌſƉĂWĂƌůĂŵĞŶƚŝŬĠƉǀŝƐĞůƅşƌƚ͘/ĚĠǌĞŵ͗ͣϲϳĞƐǌƚĞŶĚƅǀĞů
ĞǌĞůƅƚƚ ϭϱϵ ƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝ ĨĠƌĨŝ ĠƐ ůĞŐĠŶǇĞŵďĞƌ ĠƌŬĞǌĞƚƚ Ă ǀĂƌĄǌƐůĂƚŽƐ ƐǌĠƉƐĠŐƾ
'ǇĞƌŐǇſďĂ͕ ŚŽŐǇ ƌƂǀŝĚƉŝŚĞŶƅƵƚĄŶ ĐƐĂƚůĂŬŽǌǌĂŶĂŬĂǌ ĞǌĞƌĠǀĞƐŚĂƚĄƌĂŝŶŬĂƚ ǀĠĚƅ
ƐĞƌĞŐŚĞǌ͘ǌĂϭϱϵŵĂŐǇĂƌŚŽŶǀĠĚŽůǇĂŶďŝǌĂůŽŵŵĂůŚĂũƚŽƚƚĂĂ'ĂĐͲŚĞŐǇŽůĚĂůĄͲ
ďĂŶ ƉŝŚĞŶƚĞƚƅ ĄůŽŵƌĂ Ă ĨĞũĠƚ͕ ĂŚŽŐǇĂŶ ĐƐĂŬ Ă ŬĂƚŽŶĄŬ ĠƐ Ă ƉĂƌĂƐǌƚŽŬ ďşǌŶĂŬ Ăǌ
ĂŶǇĂĨƂůĚďĞŶ͘ϭϱϵŵĂŐǇĂƌƚĞƐƚǀĠƌƺŶŬĞƚƌƷƚƵůĞůĄƌƵůƚĄŬĠƐĂůũĂƐŵſĚŽŶůĞŵĠƐǌĄƌŽůͲ
ƚĄŬ͙ƺƐǌŬĞǀĂŐǇŽŬĂƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝĂŬƌĂ͕ĂŬŝŬĂŚĂǌĂŚşǀſƐǌĂǀĄƌĂŬĠƐǌĞŬǀŽůƚĂŬ
ĠůĞƚƺŬĞƚ ĄůĚŽǌŶŝ Ă ƚĄǀŽůŝ ǀĠŐĞŬĞŶ͘ Ɛ ďƺƐǌŬĞ ǀĂŐǇŽŬ Ă ŐǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŝĂŬƌĂ͕
ŵĞƌƚ ĂŵŝŬŽƌ ŬƂŶŶǇĞŶ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĄǀĂů ĨŝǌĞƚŚĞƚĞƚƚ Ăǌ ĞŵůĠŬĞǌƅ͕ ǀĂŐǇŝƐ Ăǌ ĄƚŬŽƐ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ĚŝŬƚĂƚƷƌĄďĂŶ ƐĞŵ ĨĞůĞĚŬĞǌƚĞŬŵĞŐ ƚĞƐƚǀĠƌĞŝŬƌƅů͕ ĠƐ ĠǀƌƅůͲĠǀƌĞ ŐǇĞƌͲ
ƚǇĄƚŐǇƷũƚŽƚƚĂŬĂ ƚƂŵĞŐŐǇŝůŬŽƐƐĄŐĄůĚŽǌĂƚĂŝŶĂŬƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƌĞ͘ǌĂŵĂŐǇĂƌĐƐŽĚĂʹ
ĠƐŵŝĞďďĞŶĠůƺŶŬ͊͟Ϯϲ
ǌĄůĚŽǌĂƚŝŶĂƌƌĂƚşǀĂĞƌĞũĠƚŵŝƐĞŵŵƵƚĂƚũĂũŽďďĂŶ͕ŵŝŶƚĂǌ͕ŚŽŐǇĂƵŶĂdĞůĞͲ
ǀşǌŝſϮϬϭϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϮͲŝŬŝŐĂĐͲŽůĚĂůŝƚƵĚſƐşƚĄƐĂŝŶƚĞƌŶĞƚĞƐǀĄůƚŽǌĂƚĄďĂŶĂǌĞŐǇͲ
ŬŽƌŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ ͣƐǌĠŬĞůǇ <ĂƚǇŝŶŶĂŬ͟ ŚşǀũĂ͕Ϯϳ Ăŵŝ ƚƂďď ŵŝŶƚ ƚƷůǌĄƐ͕ ŚŝƐǌĞŶ
<ĂƚǇŝŶďĂŶĨĞŐǇǀĞƌƚĞůĞŶĨŽŐůǇŽŬĂƚŐǇŝůŬŽůƚĂŬ͘
ǌ ĄůƚĂůĂŵ ϮϬϬϴͲĂƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ĄƚŶĠǌĞƚƚŵĞŐĞŵůĠŬĞǌƅ ƐǌƂǀĞŐĞŬďĞŶ ĨŽůǇĂŵĂƚŽͲ
ƐĂŶ ũĞůĞŶ ǀĂŶ Ăǌ ĄůĚŽǌĂƚŝ ĞůďĞƐǌĠůĠƐŵſĚ ʹ ůĞŐĨĞůũĞďď ĂďďĂŶ ǀĂŶ ŬƺůƂŶďƐĠŐ͕ ŚŽŐǇ
ĠƌƚĞůŵĞƐǀĂŐǇĠƌƚĞůŵĞƚůĞŶĄůĚŽǌĂƚŶĂŬ ůĄƚƚĂƚũĄŬ͘dƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶ Ğǌƚ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐͲ
ŶĞŬ ůĞŚĞƚ ƚĞŬŝŶƚĞŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌĄůĚŽǌĂƚŝŵŝŶƅƐĠŐ ƐǌĞŵďĞƂƚůƅ͕ ůĞƚĂŐĂĚŚĂƚĂƚůĂŶ͕ŵĂͲ
ŐĄƚſů ĠƌƚĞƚƅĚƅ͘ ZĄĂĚĄƐƵů Ăǌ ĄůĚŽǌĂƚƐǌĞƌĞƉ ĨĄũĚĂůŽŵŵĂů ƚĞůŝ ĞƐǌƚĠƚŝŬƵŵĂ ƐĞŐşƚŝ Ă
ͣŚĂǌĄũƵŬĠƌƚŚĂůƚĂŬŵĞŐ͟ƉĂƚƌŝſƚĂŵŽƚşǀƵŵĄƚ͘
ŵĄƐŝŬŶĂƌƌĂƚşǀĂƚşƉƵƐĂŚƅƐͲŶĂƌƌĂƚşǀĂ͘
ǌĞŐǇŝŬŚƅƐͲĞůďĞƐǌĠůĠƐŵſĚƐǌĞƌŝŶƚĂǌ͕ĂŬŝ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ƐǌŽůŐĄůĂƚĂŶǇŽŵĄŶĂǌĞůͲ
ůĞŶƐĠŐŬĞǌĞĄůƚĂůĞƐŝŬĞů͕ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͘ /ƚƚĂǌϭϵϭϳſƚĂŬŝŵƵŶŬĄůƚŚƅƐŝŚĂůĄů ĨŽŐĂůŵĂ
ũĞůĞŶŝŬŵĞŐ͘ŵĄƐŝŬŚƅƐͲĞůďĞƐǌĠůĠƐŵſĚƐǌĞƌŝŶƚĞǌĞŬĂŬĂƚŽŶĄŬŶĞŵĐƐĂŬĂǌĠƌƚůĞƚͲ
ƚĞŬŚƅƐƂŬ͕ŵĞƌƚŵĞŐŚĂůƚĂŬ͕ŚĂŶĞŵŵĄƌĞůƅƚƚĞŝƐŚƅƐŬĠŶƚǀŝƐĞůŬĞĚƚĞŬ͘
^ǌĄŵƵŶŬƌĂĂǌĞůƐƅ ǀĂƌŝĄĐŝſŬĞǀĠƐďĠĠƌĚĞŬĞƐ͕ŚŝƐǌĞŶĞďďĞŶĂǌĞƐĞƚďĞŶƐĞŵŵŝ
ŵĄƐƌſůŶŝŶĐƐƐǌſ͕ŵŝŶƚĞŐǇŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬŽŶǀĞŶĐŝſŶĂŬǀĂůſŵĞŐĨĞůĞůĠƐƌƅů͘ŵĞŐĞŵůĠͲ
ŬĞǌƅƐǌƂǀĞŐĞŬďĞŶĂŚƅƐŝŚĂůĄů͕ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĨŽŐĂůŽŵŝůǇĞƚĠŶŚĂƐǌŶĄůĂƚĂŬƂǌŚĞůǇƐǌĞƌƾ͘
ŵĄƐŽĚŝŬǀĂƌŝĄĐŝſǀŝƐǌŽŶƚŵŝŶĚĞŶĠƌƚĞůĞŵďĞŶŬĠƉĞƐĨĞůƺůşƌŶŝ͕ĂŵŝĂǌŝƚƚŵĞŐƂůƚ
ŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬŬĂůƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶƚƂƌƚĠŶƚ͘>ĄƐƐƵŶŬĞƌƌĞŬĠƚƉĠůĚĄƚ͘ǌĞŐǇŝŬĂsŝƚĠǌŝ
dĄũĠŬŽǌƚĂƚſϮϬϭϬͲďĞŶ şƌŽƚƚĐŝŬŬĞ͘ďďĞŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƐǌĞƌĞƉĞů͗ͣƐǌŽŵŽƌƷŚĞůǇĞŶ
ĄůůǀĂ͕Ă //͘ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĞůĞƐĞƚƚŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬƌĂŐŽŶĚŽůƵŶŬ͘ŚƅƐŝĠůĞƚƌƅůĠƐ
ŚƅƐŝŚĂůĄůƌſůŵĂĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵďĞƐǌĠů͘ŚƅƐƂŬĞŐĠƐǌƐŽƌĂĄůůĞůĠŶŬ͕ŚĂůĄůƚƚƷůĠůƅĞŵͲ
ůĠŬĞǌĞƚƚĞů͘ ƌĚĞŵĞƐ ǀŽůƚ ĠůŶŝƺŬ ĠƐ ĠƌĚĞŵĞƐ ǀŽůƚ ŵĞŐŚĂůŶŝƵŬ͕ ŵĞƌƚ ǀĠƌƺŬďƅů ŐǇƺͲ
 
ϮϲdƅŬĠƐ>ĄƐǌůſƺǌĞŶĞƚĞĂ'ĂĐͲŚĞŐǇŝŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐƌĞ͘>ĄƐĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŵŶƚ͘ŽƌŐͬŽƌƐǌĂŐŽƐͲŚŝƌĞŬͬƚŽŬĞƐͲ
ůĂƐǌůŽͲƵǌĞŶĞƚĞͲĂͲŐĂĐͲŚĞŐǇŝͲŵĞŐĞŵůĞŬĞǌĞƐƌĞ͘Śƚŵů
Ϯϳ ƐǌŽǀũĞƚ ƚŝƚŬŽƐƌĞŶĚƅƌƐĠŐĂůĂŬƵůĂƚĂŝϭϵϰϬͲďĞŶĂ ĨŽŐƐĄŐďĂĞƐĞƚƚ ůĞŶŐǇĞů ƚŝƐǌƚĞŬĞƚ ŬŝǀĠŐĞǌƚĠŬ͘ǌ
ĄůĚŽǌĂƚŽŬƐǌĄŵĂϭϱĠƐϮϮĞǌĞƌŬƂǌƂƚƚůĞŚĞƚĞƚƚ͘ŬŝǀĠŐǌĠƐĞŬĞŐǇŝŬƐǌşŶŚĞůǇĞĂŬĂƚǇŝŶŝĞƌĚƅǀŽůƚ͘ƵŶĂ
ds ƚƵĚſƐşƚĄƐĂ Ă ŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐƌƅů͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚŽ͘ŚƵͬ,ŝƌĞŬͬϮϬϭϭͬϬϵͬϭϮͬϭϴͬDĞŐĞŵůĞŬĞǌƚĞŬͺĂͺ
ƐǌĞŬĞůǇͺŬĂƚǇŝŶŝͺŵĞƐǌĂƌůĂƐƌĂ͘ĂƐƉǆ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϵϯ
ŵƂůĐƐşŐĠƌƅǀŝƌĄŐŽŬĨĂŬĂĚƚĂŬ͘ůĞƚƺŬĠƐŚĂůĄůƵŬŚŝƚĞůĞƐşƚĞƚƚĞĂŚĂǌĂƐǌĞƌĞƚĞƚĞƐǌŵĠͲ
ũĠƚ͕ŵĞůǇĠƌƚĠůĞƚƺŬƐĞŵǀŽůƚĚƌĄŐĂ͘ƐǌĂďĂĚƐĄŐŚƅƐĞŝƚƚŝƐǌƚĞůĞƚƚĞůǀĞƐǌŝŬƂƌƺůŵŝŶͲ
ĚĞŶŶĠƉ͕ŵĠůƚĄŶ͕ŵĞƌƚĂŚƅƐƂŬƉĠůĚĄũĂŚƅƐƂŬĞƚŶĞǀĞů͘DĂŝƐǀĂŶŶĂŬĞƐǌŵĠŬ͕ĂŵŝͲ
ŬĠƌƚĠƌĚĞŵĞƐŬƺǌĚĞŶŝ͕ŚƅƐŝďĄƚŽƌƐĄŐŐĂůŬŝĄůůŶŝ͘͟Ϯϴ 
ƐǌĞƌŝŶƚĂƐǌƂǀĞŐ ƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵĐƐĂŬŚĂůĄůƵŬ͕ŚĂŶĞŵĠůĞƚƺŬ ŝƐŚŝƚĞůĞƐşƚŝŚƅƐŝĞƐƐĠͲ
ŐƺŬĞƚ͘DŝĠƌƚ͍ʹŬĠƌĚĞǌŚĞƚŶĠŶŬ͕ĚĞĞƌƌĞƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŶĞŵŬĂƉƵŶŬǀĄůĂƐǌƚ͘
 ϮϬϭϬͲĞƐ ŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐ ŶǇŽŵĄŶ &ŽĚŽƌ >ĂũŽƐ ĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌ şŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗
ͣĚĞƐĂŶǇĄŵ ŐǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŝ ƐǌƺůĞƚĠƐƾ͕ ϭϵϱϲͲƚſů ŝƚƚ ƚƂůƚƂƚƚĞŵ ŐǇĞƌŵĞŬŬŽƌŽŵ
ŶǇĂƌĂŝƚ͘ƐĂŬƐǌƾŬĐƐĂůĄĚŝŬƂƌďĞŶĂĨĠƌĨŝĂŬĞŵůĞŐĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬŬƂǌƂƚƚ͕ŵŝŝƐƚƂƌƚĠŶƚŝƚƚ
ϭϵϰϰƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ͘ŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐŬŽŵŽůǇĠƌǌĞůŵĞŬĞƚǀĄůƚŽƚƚŬŝďĞůƅůĞŵ͘DŽƐƚ
ƐǌĞŵďĞƐƺůƚĞŵĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇŵŝĂũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌĂϭϱϵŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂ͕ĂŬŝ
ŚƅƐŝŚĂůĄůƚŚĂůƚ͕^ǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌƌſůƐǌĄƌŵĂǌŽƚƚĠƐƉſƚƚĂƌƚĂůĠŬŽƐŬĠŶƚĠƌŬĞǌĞƚƚŝĚĞ͘DŝͲ
ŬŽƌĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂǀĠŐĞĨĞůĠŬƂǌĞůĞĚĞƚƚ͕ƐŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŵŝŶĚĞŶǀĞƐǌŶŝůĄƚƐǌŽƚƚ͕ĞǌĞŬ
ĂŬĂƚŽŶĄŬƂŶĨĞůĄůĚŽǌſŵſĚŽŶǀĠĚƚĠŬĂ ƐǌĄŵƵŬƌĂŬŝũĞůƂůƚ ĨƌŽŶƚƐǌĂŬĂƐǌƚĠƐ'ǇĞƌŐǇſͲ
ƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐ ƚĠƌƐĠŐĠƚ͘,ĂŵŝŶĚĞǌƚŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŶĠǌǌƺŬ͕Ğů ŬĞůů ŝƐŵĞƌŶŝ͕ŶĞŵ
ǀŽůƚĂŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ ĨĞůŬĠƐǌşƚǀĞ ĂŵĂŝ ƐǌſŚĂƐǌŶĄůĂƚƚĂů ŬŝĨĞũĞǌǀĞ ͣƉƌŽĨŝďď͟ŵſĚŽŶ ŬŝͲ
ŬĠƉǌĞƚƚƐǌŽǀũĞƚĨĞůĚĞƌşƚƅŬĂƚŽŶĄŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶ͘^ĂũŶŽƐ͕ĞŶŶĞŬĞƐƚĞŬĄůĚŽǌĂƚƵů͘
ŶŵŝŶĚĞǌƚŶĂŐǇŽŶƚĂŶƵůƐĄŐŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽŵ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƺǌĞŶĞƚĠƌƚĠŬĞŝƐǀĂŶĂũƂǀƅ
ŶĞŵǌĞĚĠŬƐǌĄŵĄƌĂ͘ŚŽŶǀĠĚĞŬĠůĞƚƺŬĞƚĂĚƚĄŬĂŚĂǌĄũƵŬĠƌƚŵŝŶĚĞŶĨĞůƚĠƚĞůŶĠůŬƺů͘
ŵĄŶĂŬ Ɛǌſůſ ƺǌĞŶĞƚ͗ ƉĠůĚĂŬĠƉŶĞŬ ŬĞůů ƚĞŬŝŶƚĞŶƺŶŬ Ğǌƚ Ă ŚĞůǇƚĄůůĄƐƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ
ŶŝŶĐƐ ĞůǀĞƐǌĞƚƚ ŚĞůǇǌĞƚ͘ ^ǌĄŵƵŶŬƌĂ ŬŝĞŵĞůƚ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷ͕ ŚŽŐǇ ŝƐŵĠƚ ĞŐǇ ŶĞŵǌĞƚŝ
ŚĂĚĞƌƅƚŬĞůůŵĞŐĂůĂƉŽǌŶƵŶŬ͕ĞŐǇƷƚƚĂůĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďĂŶŝƐǀĄůƚŽǌĄƐƚŬĞůůĞůĠƌŶŝĂŚͲ
ŚŽǌ͕ŚŽŐǇŵĞŐďĞĐƐƺůũĠŬĂŬĂƚŽŶĄŬĂƚ͕ĂŬŝŬĂŚĂǌĂŚŽŶǀĠĚƅŝ͊͟Ϯϵ
ǌ ĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌŝͲǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐŝ ƐǌƂǀĞŐ ƵŐǇĂŶ ƵƚĂů Ăǌ ĞůŚĂůƚĂŬ ĂůĂĐƐŽŶǇ
ŬŝŬĠƉǌĞƚƚƐĠŐŝƐǌŝŶƚũĠƌĞ͕ĚĞʹŽŬĨĞũƚĠƐĠďĞŶʹĞǌĐƐĂŬĞƌƅƐşƚŝƂŶĨĞůĄůĚŽǌĄƐƵŬĂƚĂďďĂŶ
ĂƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶ͕ŚŽŐǇǀĠĚƚĠŬĂƐǌĄŵƵŬƌĂŬŝũĞůƂůƚ ĨƌŽŶƚƐǌĂŬĂƐǌƚĠƐ'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬͲ
ůſƐƚĠƌƐĠŐĠƚ͘/ĚĠǌǌƺŬĨĞů͕ŵĞƌƚƚƵĚũƵŬ͗ǀĠĚĞŶŝƺŬŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂ͕ĚĞĞŚĞůǇĞƚƚƌĠƐǌĞŐĞŶ
ĂůƵĚƚĂŬʹďĞůĞĠƌƚǀĞĞďďĞĂǌƅƌƐĠŐĞƚŝƐ͘ƌĚĞŬĞƐ͕ŚŽŐǇĂDĂŐǇĂƌ,ŽŶǀĠĚƐĠŐĞŐǇŬŽƌŝ
ǀĞǌĠƌŬĂƌŝĨƅŶƂŬĞĞǌƚƉĠůĚĂŬĠƉŶĞŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅŚĞůǇƚĄůůĄƐŶĂŬƚĂƌƚũĂ͘
,ĂůĄůƵŬƚĞƚƚĞƅŬĞƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĄ͕ĠƐŶĞŵĂǌ͕ĂŵŝƚĂŚĂůĄůƵŬĞůƅƚƚƚĞƚƚĞŬ͘
 ŚƅƐŝĞƐ ŚĞůǇƚĄůůĄƐŵŽƚşǀƵŵĂ Ă ϮϬϭϭͲĞƐŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŶ ŝƐŵĞŐũĞůĞŶƚϯϬͲ ƷŐǇ
ƚƾŶŝŬ͕ŚŽŐǇĞǌĂŵŽƚşǀƵŵĄůůĂŶĚſƐƵůƚ͘
ǌĄůĚŽǌĂƚŝ͕ ŝůůĞƚǀĞŚƅƐͲŶĂƌƌĂƚşǀĂǀĄůƚŽǌĂƚĂŝ ŬĠƉĞǌŝŬĂǌƚĂŬĠƚƵƌĂůŬŽĚſǀŽŶƵůĂͲ
ƚŽƚ͕ĂŵĞůǇĂǌĞŵůĠŬĞǌĞƚŶǇŝůǀĄŶŽƐǀŝůĄŐĄƚũĞůůĞŵǌŝ͘
ĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌƅůŶĞŵĞƐŝŬƐǌſ͘

ΎΎΎ
 
ϮϴsŝƚĠǌ>^>MdŝďŽƌƐǌŬƉ͘ƌĞĨ͘ůĞůŬŝƉĄƐǌƚŽƌ͗dŝƐǌƚĞůŐĠƐϭϱϵƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝŚƅƐŝŚĂůŽƚƚŚŽŶǀĠĚĞůƅƚƚ
'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŽŶ͘sŝƚĠǌŝdĄũĠŬŽǌƚĂƚſ͕ϮϬϭϬͬϯ͕͘ϮϮ͘
Ϯϵ^q^'ĄďŽƌ͗^ǌşǀƺŶŬďĞŶƅƌŝǌǌƺŬ͙,ŽŶǀĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͕ϮϬϭϬ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ůĄƐĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽƌŵĂŶǇ͘ŚƵͬŚƵͬŚŽŶǀĞĚĞůŵŝͲŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƵŵͬŚŝƌĞŬͬƐǌŝǀƵŶŬďĞŶͲŽƌŝǌǌƵŬ
ϯϬ DĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐ 'ǇĞƌŐǇſƐǌĞŶƚŵŝŬůſƐŽŶ͘ ϮϬϭϭ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϭ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞŬƵŶŬĨĞŚĞƌǀĂƌ͘ŚƵͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĐƐĂƉĂƚƵŶŬͬƌŽƚŚͲƉĞƚĞƌͬϲϭϳͲŵĞŐĞŵůĞŬĞǌĞƐͲŐǇĞƌŐǇŽƐǌĞŶƚŵŝŬůŽƐŽŶ


'ĞƌƅŶĚƌĄƐ͗,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͗ŚƅƐŝŚĂůŽƚƚ͕ĄůĚŽǌĂƚ͕ĨĞůĞůƅƐ

ϭϵϰ
DĞŐşƚĠůĠƐĞŵƐǌĞƌŝŶƚĂŬŽŶŬƌĠƚ ƚƂƌƚĠŶĞƚŚĄƌŽŵŚĂŶŐƐƷůǇŽƐƌĠƐǌďƅůĄůůƂƐƐǌĞ͘
ŵĞŐƂůƚ ŬĂƚŽŶĄŬ ĄůĚŽǌĂƚŽŬ͕ ŚŝƐǌĞŶ ĂŬŝƚ ŵĞŐŐǇŝůŬŽůŶĂŬ͕ Ăǌ ĄůĚŽǌĂƚ͘  ŬŝĂůĂŬƵůƚ͕ ŬŝͲ
ŵƵŶŬĄůƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĨŽŐĂůŽŵƐǌĞƌŝŶƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŬ͘ŐǇďĞŶĨĞůĞůƅƐĞŬŝƐƐĂũĄƚĄůĚŽǌĂƚŝ
ŵŝǀŽůƚƵŬĠƌƚ͕ ŚƅƐŝ ŚĂůĄůƵŬĠƌƚ͘  ŚĄƌŽŵ ŬĂƚĞŐſƌŝĂ ƂƐƐǌĞĨĠƌ ĞŐǇŵĄƐƐĂů ʹ ĞŐǇŝŬ ƐĞŵ
ƚĂŐĂĚŚĂƚſ͕ĠƐĞŐǇŝŬƐĞŵďĄŶƚũĂĂŵĄƐŝŬĂƚ͘
DŝĠƌƚǀĂŶĂǌ͕ŚŽŐǇĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐǀŽŶƵůĂƚĄƌſůĞůĨĞůĞĚŬĞǌƺŶŬ͕ŶĞŵŵŽŶĚũƵŬŬŝ͍sĂͲ
ůſƐǌşŶƾůĞŐĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚŚĂŬŝŵŽŶĚĂŶĄŶŬ͕ĂŬŬŽƌĂŚƅƐŝŚĂůĄů͕ŝůůĞƚǀĞĂǌĄůĚŽǌĂƚŝƐǌĞƌĞƉ
ŝƐŬŝĐƐŝƚŵĄƐŬĠŶƚĠƌƚĞůŵĞǌƅĚŶĞ͘,ĂʹĂǌĞŵůĠŬĞǌĞƚŬƵůƚƷƌĂũĞůĞŶĄůůĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚʹĞŐǇ
ƐǌŽǀũĞƚͲƌŽŵĄŶĂůĂŬƵůĂƚŐǇŝůŬŽůƚ͕ĂŬŬŽƌĐƐĂŬƅŬĂĨĞůĞůƅƐĞŬ͕ĨĞůƚĠǀĞ͙&ĞůƚĠǀĞ͕ŚĂŶĞŵ
ǀĞƚũƺŬĨĞůĂŵĂŐǇĂƌŽŬĨĞůĞůƅƐƐĠŐĠƚĂŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĄŬŚĂůĄůĄĠƌƚ͘DŝŶƚůĄƚƚƵŬ͕ĠƉƉĞŶ
ĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚŵĞŐƂůƚĠŬĞǌĞŬĞƚĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚ͕ĚĞƌƺůŚĞƚĨĠŶǇĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶĨĞůĞůƅƚͲ
ůĞŶƐĠŐĞŬŽŬĄŶŬĞƌƺůŚĞƚƚĞŬĂǌĄůĚŽǌĂƚ͕Ɛ şŐǇĂŚƅƐŝŚĂůŽƚƚƐǌĞƌĞƉďĞ͘ĨĞůĞůƅƚůĞŶƐĠͲ
ŐĞŬƐŽƌĂǀĞǌĞƚĞƚƚĞůĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇŵĞŐŐǇŝůŬŽůŚĂƐƐĄŬƅŬĞƚ͘ƐŽƌĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚǀĞǌĞͲ
ƚĠƐƚƅůĞŐǇĞƐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬŽŶĄƚĂǌĞƐĞŵĠŶǇƚŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĞůƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚĞŬŝŐƚĞƌũĞĚ͘
<ƂǌƺůƺŬǀĂŶŶĂŬ͕ĂŬŝŬŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĨĞůĞůƅƐĞŬ͕ŵĄƐŽŬĐƐĂŬŬƂǌǀĞƚǀĞ͘
ŚƅƐŝŚĂůĄů͕ǀĂŐǇĠƉƉĞŶĂǌĄůĚŽǌĂƚƐǌĞƌĞƉĞŶĞŵƚĂŬĂƌŚĂƚũĂĞůĂ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĨŽͲ
ŐĂůŵĄƚ͕ŶĞŵůĞŚĞƚĨĞĚƅƚƂƌƚĠŶĞƚʹŶŽŚĂĞƐĞƚƺŶŬďĞŶĠƉƉĞŶĞǌƚƂƌƚĠŶŝŬ͘ĨĞůĞůƅƐƐĠŐ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĞƉŽŶƚŽƐĂŶŽůǇĂŶƂŶĠƌƚĠŬŬĞůďşƌ͕ŵŝŶƚĂŚƅƐŝŚĂůĄů͕ǀĂŐǇĠƉƉĞŶĂǌĄůĚŽǌĂƚŝ
ƐƚĄƚƵƐǌ͘ 1ŐǇĂǌƚĄŶĂŵŝŬŽƌĂǌƚŵŽŶĚũƵŬ͕ŚŽŐǇǀĂůĂŬŝǀĂŐǇǀĂůĂŬŝŬŚƅƐŝŚĂůĄůƚŚĂůƚĂŬ͕
ŶĞŵŵŽŶĚƵŶŬ Ğů ŵŝŶĚĞŶƚ͕ Ɛ ĞůŚĂůůŐĂƚũƵŬ Ăǌƚ͕ Ăŵŝ Ă ŬƺůƂŶďƐĠŐĞƚ ƚĞƐǌŝ͕ ƚĞŚĞƚŝ Ăǌ
ĞŐǇĞƐƚƂƌƚĠŶĞƚĞŬďĞŶ͘ƐĞƚƺŶŬďĞŶ͕ŵşŐĞŐǇĨĞůƅůŵĞŐĂĚũƵŬĂǌŝůůƅƚŝƐǌƚĞůĞƚĞƚŚƅƐŝŚĂͲ
ůŽƚƚĂŝŶŬŶĂŬ͕ ĂĚĚŝŐŵĄƐĨĞůƅů ĨĞůĞũƚĠƐƐĞů ĂĚſǌƵŶŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ĂŵŶĠǌŝĂ ŽůƚĄƌĄŶ͘ EĞŵ
ĂŬĂƌũƵŬƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĞŶŶŝĂǌƚ͕ĂŵŝĂŚĂůĄůƚƂƌƚĠŶĞƚďĞŶĂƐĂũĄƚƌĠƐǌƺŶŬĞƚƚĞƐǌŝŬŝ͘ 

ǌĄůĚŽǌĂƚ͕ĂŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĠƐĂĨĞůĞůƅƐ͘,ĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͘
ŐǇŶĞŵǌĞƚŚƅƐŝŚĂůŽƚƚĂŝŶĂŬƂƐƐǌĞƐƐĠŐĞĞŐǇĞĚŝƚƂƌƚĠŶĞƚĞŬƂƐƐǌĞƐƐĠŐĞ͘
<ƂŶŶǇĞŶůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĂͣŚĄƌŽŵĂǌĞŐǇďĞŶ͟ŬĠƉůĞƚŵĄƐĞƐĞƚďĞŶŝƐŵĞŐĄůůũĂĂŚĞůǇĠƚ͘
ƐĂŬĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞŐǇĞĚŝƐĠŐĞĚƂŶƚŚĞƚŝĞůĂƚƂƌƚĠŶĞƚĄůƚĂůĄŶŽƐƚĂƌƚĂůŵĄƚ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϵϱ


×
 
ǦǡͷͿ͸͸ǦͷͿ͹Ͷ
±æÀ×


ĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ ƐǌŽŵƐǌĠĚĂŝ ŬƂǌƺů
ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů ǀŽůƚ Ă ůĞŐƌŝĚĞŐĞďď ǀŝƐǌŽŶǇďĂŶ͕ Ă ŬĠƚŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ
ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ŚƾǀƂƐ ƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚſ͕ ďŝǌĂůŵĂƚůĂŶ ůĠŐŬƂƌ ƵƌĂůŬŽĚŽƚƚ͘ϭ
sĠůĞŵĠŶǇƺŶŬƐǌĞƌŝŶƚĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĠƐĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵǀŝƐǌŽŶǇĄƚĞďďĞŶĂǌŝĚƅƐǌĂŬͲ
ďĂŶĂǌĂůĄďďŝŵſĚŽŶƐǌĂŬĂƐǌŽůŚĂƚũƵŬ͗

ϭϵϭϴͲϭϵϮϬ͗ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵŚĂƚĄƌŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠŶĞŬƐǌĂŬĂƐǌĂ͘
ϭϵϮϭ͗ŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚĞŬ;ƌƵĐŬϮĠƐDĂƌŝĞŶďĂĚϯͿƐǌĂŬĂƐǌĂ͘
ϭϵϮϮͲϭϵϯϬ͗ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐďĠŬĠƐĞŐǇƺƚƚĠůĠƐƐǌĂŬĂƐǌĂ͘
ϭϵϯϬͲϭϵϯϯ͗ŬĠŶǇƐǌĞƌƾĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚĞŬƐǌĂŬĂƐǌĂ͘
ϭϵϯϯͲϭϵϯϳ͗ǌĞůůĞŶƚĠƚĞŬŬŝĠůĞǌƅĚĠƐĞ͘
ϭϵϯϴͲϭϵϯϵ͗ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵĨĞůďŽŵůĄƐĄŶĂŬŬŽƌĂ͘

:ĞůĞŶƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŵĄƐŽĚŝŬƐǌĂŬĂƐǌũĞůůĞŐĠƚĠƐĨƅďďƚƂƌƚĠŶĠƐĞŝƚŵƵƚĂƚũĂďĞ͕ŬŝͲ
ĞŵĞůƚĨŝŐǇĞůŵĞƚƐǌĞŶƚĞůǀĞĂŚĂƚĄƌŬŝŝŐĂǌşƚĄƐŝͣƂƚůĞƚĞŬƌĞ͟ ŝůůĞƚǀĞĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬƌĂ͘

ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬũĞůůĞŐĞ

ǌϭϵϮϭ͘Ġǀŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ;ƌƵĐŬĠƐDĂƌŝĞŶďĂĚͿŬƵĚĂƌĐĂƵƚĄŶĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬͲ
ďĞŶ ŬŽŵŽůǇ ŬƂǌĞůĞĚĠƐƌĞŶĞŵŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ Ă ŬĠƚŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ͘ǌϭϵϮϮͲƚƅů ϭϵϯϬͲŝŐ
ƚĂƌƚſƐǌĂŬĂƐǌƚĂͣǀŝƐǌŽŶǇůĂŐďĠŬĠƐĞŐǇƺƚƚĠůĠƐ͟ƐǌĂŬĂƐǌĂŬĠŶƚşƌŚĂƚũƵŬůĞ͕ĚĞŬĠƚŵĞͲ
ǌƅďĞŶʹŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐʹŬŽŵŽůǇĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŬƺǌĚĞůĞŵĨŽůǇƚ͘
ĞŶĞƓʹĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵͣƂƌƂŬƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͟ʹĂŚƷƐǌĂƐĠǀĞŬďĞŶƚƷůͲ
ďĞĐƐƺůƚĞ ĂŵĂŐǇĂƌ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬĞƚ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ĄůͲ
ůĂŵŝ ĞŐǇƐĠŐĞ ĞůƐƅƐǌĄŵƷ ƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚƅũĠŶĞŬ͘ ǌ ĞǌĞŶ ǀĞƐǌĠůǇ ĞůůĞŶŝ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĨĞůůĠƉĠƐůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĞƐǌŬƂǌĞĂŬŝƐĂŶƚĂŶƚǀŽůƚ͘ŬŝƐĂŶƚĂŶƚĨƅƐǌĞƌǀĞǌƅ
                                                 
ϭ &m>PWDŝŚĄůǇͲ^/WK^ WĠƚĞƌ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂ Ă yy͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘ ƵůĂ <ŝĂĚſ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϭϵϵϬ͘ϭϰϳ͘
ϮƌƌƅůďƅǀĞďďĞŶůĄƐĚ͘dMd,͕ŶĚƌĞũ;ϮϬϬϮͬĂͿ͗ǌĞůƐƅŬĠƚŽůĚĂůƷƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚ;ϭϵϮϭͿͲƌƵĐŬĂŶĚĞƌ>ĞŝƚŚĂ;/͘ƌĠƐǌͿ͘&ſƌƵŵdĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƵĚŽŵĄŶǇŝ^ǌĞŵůĞ͕/s͘ĠǀĨŽͲ
ůǇĂŵ͕ϮϬϬϮͬϭ͘ƐǌĄŵϯͲϯϵ͖͘dMd,͕ŶĚƌĞũ;ϮϬϬϮͬďͿ͗ǌĞůƐƅŬĠƚŽůĚĂůƷƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚ;ϭϵϮϭͿͲƌƵĐŬĂŶĚĞƌ>ĞŝƚŚĂ;//͘ƌĠƐǌͿ͘&ſƌƵŵdĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƵĚŽŵĄŶǇŝ^ǌĞŵůĞ͕/s͘ĠǀĨŽͲ
ůǇĂŵ͕ϮϬϬϮͬϮ͘ƐǌĄŵ͘
ϯdMd,ŶĚƌĞũ;ϮϬϬϮͬĐͿ͗ǌĞůƐƅŬĠƚŽůĚĂůƷƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚ;ϭϵϮϭͿ
ʹDĂƌŝĄŶƐŬĠ>ĄǌŶĢ;/͘ƌĠƐǌͿ͘&ſƌƵŵdĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƵĚŽŵĄŶǇŝ^ǌĞŵůĞ͕ /s͘ĠǀĨŽůǇĂŵ͕ϮϬϬϮͬϯ͘ƐǌĄŵ͘ϮϬͲϯϮ͖͘
dMd,͕ ŶĚƌĞũ ;ϮϬϬϯͿ͗ ǌ ĞůƐƅ ŬĠƚŽůĚĂůƷ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ĠƐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ ;ϭϵϮϭͿ ʹ
DĂƌŝĄŶƐŬĠ>ĄǌŶĢ;//͘ƌĠƐǌͿ͘&ſƌƵŵdĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƵĚŽŵĄŶǇŝ^ǌĞŵůĞ͕s͘ĠǀĨŽůǇĂŵ͕ϮϬϬϯͬϭ͘ƐǌĄŵϰϵͲϲϰ͘
D


'ƵůǇĄƐ>ĄƐǌůſ͗ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͕ϭϵϮϮͲϭϵϯϬ͘DĂƐĂƌǇŬĠƐĞŶĞƓŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſƐũĂǀĂƐůĂƚĂŝ

ϭϵϲ
ĞƌĞũĞƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐĂŶŶĂŬŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕ĞŶĞƓǀŽůƚ͘ϰĞŶĞƓůĂŶŬĂĚĂƚůĂŶĂŬͲ
ƚŝǀŝƚĄƐƐĂůĠƐ ĨŝŐǇĞůĞŵŵĞů ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚŬŽƌĚĄďĂŶĠƐĂůĄƌĞŶĚĞůƚŚĞůǇͲ
ǌĞƚďĞŶƚĂƌƚĂŶŝ͘DŝŶĚĞŶŽůǇĂŶĞƐĞƚďĞŶ;ŶĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝŬƂůĐƐƂŶ͕ŬĂƚŽŶĂŝĞůůĞŶƅƌǌĠƐ͕
ůĞƐǌĞƌĞůĠƐͲŬĠƌĚĠƐĞ͕ ĨƌĂŶŬŚĂŵŝƐşƚĄƐ͕ ƐǌĞŶƚŐŽƚƚŚĄƌĚŝ ŝŶĐŝĚĞŶƐ͕ ũƵŐŽƐǌůĄǀͲŵĂŐǇĂƌ ŬƂͲ
ǌĞůĞĚĠƐ͕ĞƚĐ͘Ϳ͕ĂŵŝŬŽƌDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĞŐƉƌſďĄůƚŬŝĞƐǌŬƂǌƂůŶŝďĄƌŵŝŶĞŵƾůĞŐŬŝƐĞďď
ǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƚĂĨĞŶŶĄůůſƐƚĂƚƵƐƋƵŽͲŶ͕ĞŶĞƓĂůĞŐŚĂƌĐŝĂƐĂďďĠƐůĞŐŬĞŵĠŶǇĞďďĄůůĄƐͲ
ƉŽŶƚŽƚŬĠƉǀŝƐĞůƚĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůƐǌĞŵďĞŶ͘
ǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŝƌĄŶǇşƚſŝƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬĂ
ůĞŐŝŶŬĄďď ƚƂƌĠŬĞŶǇĄůůĂŵĂůĂŬƵůĂƚŶĂŬ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶ͕ĂǌĂǌƷŐǇŐŽŶĚŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇ
ĂǌƵƚſĚĄůůĂŵŽŬŬƂǌƺůĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵĂůĞŐŬƂŶŶǇĞďďĞŶƐǌĠƚƚƂƌŚĞƚƅ͘ŶŶĞŬũĞͲ
ŐǇĠďĞŶƐǌĄŵŽƐŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŝƚĞƌǀƐǌƺůĞƚĞƚƚĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵĞůůĞŶŝŚĄďŽƌƷƌĂ
ǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ͕ ŝůůĞƚǀĞ ƵĚĂƉĞƐƚ ƚŝƚŽŬďĂŶ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ Ă ƐǌůŽǀĄŬ ƐǌĞƉĂƌĂƚŝƐƚĂ ĞƌƅŬĞƚ͘
ůƐƅƐŽƌďĂŶsŽũƚĞĐŚdƵŬĄͲƚ͕ĂŬŝĞŐǇƌĠƐǌƚĂ,ůŝŶŬĂͲƉĄƌƚƚĂŐũĂŬĠŶƚůĞŐĄůŝƐƐǌůŽǀĄŬƉŽůŝͲ
ƚŝŬƵƐŬĠŶƚ ƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚĞƚƚ͕ ĞŶŶĞŬ ũĞŐǇĠďĞŶ ϭϵϮϭͲďĞŶ ŬŝĚŽůŐŽǌƚĂ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĄůͲ
ůĂŵŽŶďĞůƺůŝƐǌůŽǀĄŬĂƵƚŽŶſŵŝĂͲƚĞƌǀĠƚ͘ϱDĄƐƌĠƐǌƚĠĐƐďĞŶƚŝƚŬŽƐŬƂǌƉŽŶƚŽƚĄůůşƚŽƚƚ
ĨĞů͕ ĂŚŽů Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĞůůĞŶĞƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞůůĞŶĄůůĄƐƚ ƉƌſďĄůƚĂ ŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌŶŝ͘ ǌĞŶ
ƚŝƚŬŽƐďĠĐƐŝƐǌůŽǀĄŬŬƂǌƉŽŶƚ͕ŵŝŶĚĂŵĂŐǇĂƌͲ͕ŵŝŶĚĂůĞŶŐǇĞůŬŽƌŵĄŶŶǇĂůŵĞŐƉƌſͲ
ďĄůƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ŬŝĠƉşƚĞŶŝ͘ϲ ĞůŝƚƐŬĂ ^ĄŶĚŽƌ ;DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ǀĂƌƐſŝ ŬƂǀĞƚĞͿ ϭϵϮϳ͘
ŵĄƌĐŝƵƐϭϳͲĠŶũĞůĞŶƚŝƵĚĂƉĞƐƚŶĞŬ͕ŚŽŐǇWĞƚƌŝĐŚĞǀŝĐŚĞǌƌĞĚĞƐ;ĂďĠĐƐŝƐǌůŽǀĄŬŬƂǌͲ
ƉŽŶƚŬĂƚŽŶĂŝǀĞǌĞƚƅũĞͿsĂƌƐſďĂĠƌŬĞǌĞƚƚĠƐ ƚĄƌŐǇĂůŶŝ ƐǌĞƌĞƚŶĞWŝųƐƵĚƐŬŝŵĂƌƐĂůůĂů͘
/ƚƚũĞŐǇĞǌǌƺŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇǀĠŐƺůĂŵĂƌƐĂůůƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŶĞŵĨŽŐĂĚƚĂWĞƚƌŝĐŚĞǀŝĐŚĞǌͲ
ƌĞĚĞƐƚ͘  ůĞŶŐǇĞůĞŬ ſǀĂƚŽƐƐĄŐĂŵƂŐƂƚƚ ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐ ĞŐǇ ĚŽůŽŐ ŚƷǌſĚŚĂƚŽƚƚŵĞŐ͗
Ăƚƚſů ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĂĚŽůŽŐŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐƌĂŬĞƌƺůĠƐĞĞƐĞƚĠŶŬŝĠůĞǌƅĚŝŬĂ ůĞŶŐǇĞůͲ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀŝƐǌŽŶǇ͘ǌƚĂǌĠƌƚƚĂƌƚŽƚƚĄŬŬĄƌŽƐŶĂŬ͕ŵĞƌƚĂ ůŽĐĂƌŶſŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐͲ
ŬƂƚĠƐĠƚ;ĞǌŐĂƌĂŶƚĄůƚĂĂĨƌĂŶĐŝĂͲŶĠŵĞƚĠƐĂŶĠŵĞƚͲďĞůŐĂŚĂƚĄƌƚ͕ǀŝƐǌŽŶƚŶĞŵŐĂƌĂŶͲ
ƚĄůƚĂĂ ůĞŶŐǇĞůͲŶĠŵĞƚĠƐĂ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŶĠŵĞƚͲŚĂƚĄƌƚ ƐĞŵͿƷŐǇĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂ
ǀĄƌŚĂƚſŶĠŵĞƚĞǆƉĂŶǌŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐĠƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƌĚĞŬĞŝŬƂǌƂͲ
ƐĞŬ͕ĂǌĂǌĂŬĠƚĄůůĂŵŶĂŬŬƂǌĞůĞĚŶŝĞŬĞůůĞŐǇŵĄƐŚŽǌ͘
dƵŬĂ Ă ^ůŽǀĂŬ Đşŵƾ ŶĂƉŝůĂƉďĂŶ ϭϵϮϴ͘ ũĂŶƵĄƌ ϭͲĠŶ ŬƂǌǌĠƚĞƚƚĞ ͣ
dƵƌſĐƐǌĞŶƚŵĄƌƚŽŶŝĚĞŬůĂƌĄĐŝſƚşǌĞĚŝŬĠǀĠďĞŶ͟ĐşŵĞƚǀŝƐĞůƅĐŝŬŬĠƚ͘ďďĞŶĂǌƚĄůůşƚŽƚͲ
ƚĂ͕ŚŽŐǇĂĚĞŬůĂƌĄĐŝſŶĂŬůĠƚĞǌŝŬĞŐǇƚŝƚŬŽƐǌĄƌĂĚĠŬĂ͕ŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂƐǌůŽǀĄŬŽŬĐƐĂŬ
ƷŐǇĠƌƚĞƚƚĞŬĞŐǇĞƚĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄŚŽǌǀĂůſĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐƐĂů͕ŚĂĂǌƚşǌĠǀŝƉƌſďĂŝĚƅƌĞ
Ɛǌſů͘ǌĂǌϭϵϮϴ͘ŽŬƚſďĞƌϮϴͲĄŶ^ǌůŽǀĄŬŝĂŵĄƌŶĞŵůĞƐǌƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƌĠƐǌĞ͕ŚĂĐƐĂŬ
ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŵĄƐŬĠƉƉĞŶŶĞŵĚƂŶƚĞŶĞŬ͘ ĐŝŬŬŚĂƚĂůŵĂƐ ǀŝŚĂƌƚ ŬĂǀĂƌƚ͕ WƌĄŐĂϭϵϮϵ͘
ũĂŶƵĄƌϯͲĄŶ ĨĞůĨƺŐŐĞƐǌƚĞƚƚĞ dƵŬĂŵĞŶƚĞůŵŝ ũŽŐĄƚ͕ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬ͕ŵĂũĚ ũƷůŝƵƐďĂŶĂ
ƉŽǌƐŽŶǇŝ ƚƂƌǀĠŶǇƐǌĠŬ ĞůĠ ĄůůşƚŽƚƚĄŬ͘ ǌ ĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ǀĄĚƉŽŶƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ĄůͲ
ůĂŵŵĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚŝƚŬŽƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐǀŽůƚ͘sĠŐƺůϭϵϮϵ͘ŽŬƚſďĞƌϱͲĠŶϭϱĠǀďƂƌͲ
ƚƂŶƌĞşƚĠůƚĠŬ͘ϳ
                                                 
ϰ ĞŶĞƓ ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚŝ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌſů ůĄƐĚ 'h>z^ >ĄƐǌůſ͗ ĚǀĂƌĚ ĞŶĞƓ͘ <ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂ
ŬŽŶĐĞƉĐŝſŬĠƐĂǀĂůſƐĄŐ͘ƚƚƌĂŬƚŽƌ<ŝĂĚſ͕DĄƌŝĂďĞƐŶǇƅ͕ϮϬϬϴ͘ϭϳϳͲϮϯϬ͘
ϱEK^'ǇƵůĂ͗ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘'ůſďƵƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϯϮ͘ϴϮ͘
ϲ^K<K>z<ĂƚĂůŝŶ͗>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ĂůĂƐƐŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϲ͘ϭϲϱ͘
ϳ<Ks͕ƵƓĂŶ͗^ǌůŽǀĄŬŝĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘<ĂůůŝŐƌĂŵ<ŝĂĚſ͕WŽǌƐŽŶǇ͕ϮϬϭϭ͘ϭϴϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϵϳ
sŝƐƐǌĂƚĠƌǀĞ ĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ͗ĞƚŚůĞŶ /ƐƚǀĄŶ͕ ĂŬŝ ϭϵϮϭĠƐϭϵϯϭ ŬƂͲ
ǌƂƚƚ ŵĂŐǇĂƌ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĠŶƚ ĞŶĞƓ ĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞ ǀŽůƚ͕
ŝŐĞŶ ŶĂŐǇ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬŬĂů ǀŝƐĞůƚĞƚĞƚƚ ĞŶĞƓƐĞů ĠƐ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘ :ſů
ŵƵƚĂƚũĂĞǌƚ͕ŚŽŐǇĂƐŽŬĂƚƵƚĂǌſƉŽůŝƚŝŬƵƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚ ;ĠƐZŽŵĄŶŝĄƚͿ ƚƵĚĂƚŽƐĂŶ
ĞůŬĞƌƺůƚĞ͘:ĞůůĞŵǌƅ͕ŚŽŐǇĂŵŝŬŽƌĂŶĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝŬƂůĐƐƂŶŬĂƉĐƐĄŶϭϵϮϯͲďĂŶĨĞůŵĞͲ
ƌƺůƚ ĞŐǇĞŶĞƓͲĞƚŚůĞŶ ƚĂůĄůŬŽǌſ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͕ĞƚŚůĞŶ ŬŝŬƂƚƂƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ
ƚĞƌƺůĞƚƌĞŶĞŵƚĞƐǌŝĂůĄďĄƚ͘ϴ
DŝŶĚĞǌĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂŵĂŐǇĂƌĠƐĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŬƂǌƂƚƚĂǌƂƐǌͲ
ƐǌĞƐ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ƐǌşŶƚĠƌĞŶʹĚĞĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŬĞƌĞƚĞŝŶďĞůƺů ʹ ĨŽůǇĂͲ
ŵĂƚŽƐŬƺǌĚĞůĞŵǌĂũůŽƚƚĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶ͘ŶĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝŚĂƌĐŵĞǌƅŶŬƺůƂŶƂͲ
ƐĞŶ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐ ŚĞůǇǌĞƚĞ ĂĚŽƚƚ ƐǌĄŵŽƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ĂŵĂͲ
ŐǇĂƌĠƐĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĚŝƉůŽŵĂƚĄŬƂƐƐǌĞĐƐĂƉĄƐĄƌĂ͘ϵŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŶĠƉƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐďĞůŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ĞŐǇŝŬ ƐĂƌŽŬƉŽŶƚũĂ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ŶĂƉŝƌĞŶĚĞŶ
ƚĂƌƚƐĂ Ă ŬŝƐĞďďƐĠŐŝ ŬĠƌĚĠƐƚ ʹ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŵŝŶĚŚĄƌŽŵ ŬŝƐĂŶƚĂŶƚ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ Ġůƅ
ŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶʹĠƐĞŶŶĞŬĠƌĚĞŬĠďĞŶƚƂŬĠůĞƚĞƐşƚƐĞĂŬŝƐĞďďƐĠͲ
ŐŝƉĂŶĂƐǌĞůũĄƌĄƐƚ͘ŶŶĞŬŬĞƚƚƅƐĐĠůũĂǀŽůƚ͗ϭ͘ĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐŚĞůǇͲ
ǌĞƚĠŶĞŬũĂǀşƚĄƐĂϮ͘ĂŬŝƐĂŶƚĂŶƚĞůůĞŶŝŵŽƌĄůŝƐ͕ũŽŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůůĠƉĠƐ͘ϭϬ
ǌ ϭϵϵϬ Ğůƅƚƚŝ ŵĂŐǇĂƌ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚƂƌƚĠŶĞƚşƌſŬ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ăǌ ϭϵϵϬ ƵƚĄŶŝ ƉŽƐǌƚͲ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚĄƌƐĂŝŬĞŐǇŝŬŬĞĚǀĞŶĐƐǌƚĞƌĞŽƚşƉŝĄũĂ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅͲ
ƐǌĂŬďĂŶ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶĂDĂƐĂƌǇŬŶĞǀĠǀĞů ĨĠŵũĞůǌĞƚƚ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵǀŽůƚĂ
ůĞŐĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂďď͘DĠŐŚĂĞů ŝƐ ĨŽŐĂĚũƵŬĞǌƚĂǌĄůůşƚĄƐƚ͕ĂƌƌĂŵŝŶĚĞŶĨĠůĞŬĠƉƉĞŶ
ĨĞů ŬĞůů ŚşǀŶƵŶŬ Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͕ ŚŽŐǇ WƌĄŐĂ ĠƐ Ă ĐƐĞŚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ Ğůŝƚ Ă ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵͲ
ĠƉşƚĠƐƚ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ĨĞůĂĚĂƚĄŶĂŬ͕ ĞŶŶĞŬ ƉĞĚŝŐ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬ
;ŵĂŐǇĂƌŽŬ͕ŶĠŵĞƚĞŬͿǀŽůƚĂŬĂƐǌĞŶǀĞĚƅĂůĂŶǇĂŝ͘1ŐǇĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĂƚĄŬĞůĞŐĞŶĚƅ
ŵƵŶşĐŝſŚŽǌ ũƵƚŽƚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŬƺůƂŶďƂǌƅĨſƌƵŵĂŝŶƚĄŵĂĚĄƐƚ ŝŶƚĠǌǌĞͲ
ŶĞŬĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵĞůůĞŶ͘
/ůǇĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬƂǌƂƚƚŶĞŵƐŽŬĞƐĠůǇĂĚſĚŽƚƚĞŐǇĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐƌĞ͘ŬƂǀĞƚŬĞǌƅĂůĨĞũĞǌĞƚďĞŶďĞŵƵƚĂƚũƵŬĂǌŽŬĂƚĂǌĞƐĞƚĞŬĞƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂ
ĨĞŶƚĞďďůĞşƌƚĂŬĞůůĞŶĠƌĞŵĠŐŝƐǀĂůĂŵŝĨĠůĞŬƂǌĞůĞĚĠƐƌĞŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘

ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſũĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐŬƂƌĞ

ǀŝǌƐŐĄůƚŝĚƅƐǌĂŬďĂŶĞŶĞƓĠƐŶĠŚĄŶǇĞƐĞƚďĞŶĂǌĄůůĂŵĞůŶƂŬDĂƐĂƌǇŬŝƐŝĚƅŶͲ
ŬĠŶƚ ĨĞůǀĞƚĞƚƚĞ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌ ŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͕ ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶ Ă
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŚĂƚĄƌĞƐĞƚůĞŐĞƐŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄŶĂŬͣƂƚůĞƚĠƚ͘͟ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŵĂƚ
ĠƐĂĨŽƌƌĄƐŽŬĂƚĄƚƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌǀĂĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶƂƚŽůǇĂŶĞƐĞƚĞƚƚĂůĄůƚƵŶŬ;ǌĄͲ
ƌſũĞůďĞŶũĞŐǇĞǌǌƺŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇǀŽůƚĂŬŵĠŐƚŽǀĄďďŝŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬŝƐDĂƐĂƌǇŬƌĠͲ
                                                 
ϴZKD^/^/ŐŶĄĐ͗ĞƚŚůĞŶ/ƐƚǀĄŶ͘WŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚƌĂũǌ͘DĂŐǇĂƌƐĄŐŬƵƚĂƚſ/ŶƚĠǌĞƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϭ͘Ϯϭϲ͘
ϵŬĠƌĚĠƐŬƂƌƌƅůůĄƐĚ^Z<>ĄƐǌůſ͗ZĞǀşǌŝſĠƐŬŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůĞŵ͘/E͗^Z<>ĄƐǌůſ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ƵŶĂͲ
ƚĄũŝ ĚŝůĞŵŵĄŬ͘EĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬͲŬŝƐĞďďƐĠŐŝƉŽůŝƚŝŬĂĂϮϬ͘ ^ǌĄǌĂĚŝ<ĞůĞƚͲ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶ͘ /ƐƚĞƌ<ŝͲ
ĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϭϲϮͲϭϲϵ͖͘^ǌĂƌŬĂ>ĄƐǌůſ;ϭϵϵϴͬĐͿ͗ŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐĂŵĂŐǇĂƌͲ;ĐƐĞŚͿƐǌůŽǀĄŬŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ͘/E͗ƵŐǇĂŶŽƚƚ͘^ǌĂƌŬĂ>ĄƐǌůſƐǌĞƌŬ͘;ϭϵϵϴͬĂͿϮϬϲͲϮϮϯ͘
ϭϬ/>ZDŝŬůſƐ͗ƌĞǀşǌŝſƐŐŽŶĚŽůĂƚ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ϮϬϬϭ͘ϲϱͲϲϲ͘


'ƵůǇĄƐ>ĄƐǌůſ͗ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͕ϭϵϮϮͲϭϵϯϬ͘DĂƐĂƌǇŬĠƐĞŶĞƓŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſƐũĂǀĂƐůĂƚĂŝ

ϭϵϴ
ƐǌĠƌƅů͕ĚĞĞǌĞŬŶĞŵĞŶŶǇŝƌĞŬŽŶŬƌĠƚĂŬǀŽůƚĂŬʹ'͘>͘ͿĂŵŝŬŽƌDĂƐĂƌǇŬŬŽŶŬƌĠƚĂŶĨĞůͲ
ǀĞƚĞƚƚĞĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſũĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐĠƚ͘
ǌĞůƐƅĞƐĞƚ͗ϭϵϮϯͲďĂŶĚƌ͘WĄůǇŝŶĚƌĠŶĞŬĂǌĂůĄďďŝĂŬĂƚŵŽŶĚƚĂ͗ͣ<ĠƐǌǀĂŐǇŽŬ
ŬŝũĞůĞŶƚĞŶŝ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĞƚĂ ƚƷůŶǇŽŵſĂŶŵĂŐǇĂƌůĂŬƚĂƚĞƌƺůĞƚĞŬŶĞŬĂǀŝƐƐǌĂĂĚĄƐĄƌſů
ŝŐĞŶŝƐůĞŚĞƚƚĄƌŐǇĂůŶŝ͕ĚĞƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĐƐĂŬŝƐŵĞŐĨĞůĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞŬŵĞůůĞƚƚ͘͟ϭϭ
ŵĄƐŽĚŝŬĞƐĞƚ͗ϭϵϮϴ͘ŽŬƚſďĞƌϮϴͲĄŶĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐϭϬĠǀĞƐĨĞŶŶĄůůĄƐĂĂůŬĂůŵĄͲ
ďſůŬŝďŽĐƐĄƚŽƚƚƺǌĞŶĞƚĠďĞŶĞǌƚŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬ͗ͣEĞŵǀĄƌŚĂƚũƵŬĞů͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐĞŬŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂŝƚŵŝŶĚĞŶŬŝĞůůĞŶǌĠƐĠƐƚŝůƚĂŬŽǌĄƐŶĠůŬƺůǀĄůůĂůũĂŵĂŐĄƌĂ͘,ĂďŽǌĄƐ
ŶĠůŬƺů ŬŝũĞůĞŶƚĞŵŵĂŐĂŵ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬ ďŝǌŽŶǇŽƐ ƚŝƐǌƚĄǌĄƐƚ ŬƂǀĞƚĞůͲ
ŶĞŬ͘ŶŶĞŬĂǌŽŶďĂŶůŽũĄůŝƐĂŶ͕ŶǇşůƚĂŶĠƐďĞĐƐƺůĞƚĞƐĞŶŬĞůůŵĞŐƚƂƌƚĠŶŶŝĞ͛͘ϭϮ
 ŚĂƌŵĂĚŝŬ ĞƐĞƚ͗ ϭϵϮϵ͘ ŵĄũƵƐ ϭϳͲĠŶ :ƵůŝƵƐtŽůĨ ŶĠŵĞƚ şƌſŶĂŬ Ăǌ ĂůĄďďŝĂŬĂƚ
ŵŽŶĚƚĂ͗͙ͣĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵŬŝĨŽŐĄƐŽůũĂĂŬƂǌƂƐĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐĂůĂƉũĄŶǀĠŐƌĞŚĂũƚĂŶĚſ
ŵĂŐǇĂƌͲĐƐĞŚŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſƚ͘ ǌǌĞů Ă ĨĞůĨŽŐĄƐƐĂů ĂǌŽŶďĂŶ ƐǌĞŵďĞŶ ĄůůŶĂŬ͙Ă ŬŝƐĂŶͲ
ƚĂŶƚŵĄƐŝŬŬĠƚĄůůĂŵĄŶĂŬĂŐŐŽĚĂůŵĂŝ͕ŚŽŐǇƚ͘ŝ͘ĞďďĞŶĂǌĞƐĞƚďĞŶƅŬŝƐĞůůĞŚĞƚŶĞŬ
ŬĠƐǌƺůǀĞŚĂƐŽŶůſŵĂŐǇĂƌŝŐĠŶǇĞŬƌĞ͘ǌĞŬĂǌŽŬĂǌŽŬŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬŵŝĂƚƚƐĞŚŽƌƐǌĄŐͲ
ŶĂŬŵĞŐǀĂŶŬƂƚǀĞĂŬĞǌĞ͟ϭϯ
ŶĞŐǇĞĚŝŬĞƐĞƚ͗ϭϵϮϵ͘ũƷůŝƵƐϮϵͲĠŶZĂŝŶŝƐĐŚ&ĞƌĞŶĐĞůƅƚƚĂǌĂůĄďďŝĂŬĂƚĨĞũƚĞŐĞƚŝ͗
ͣDĂŝƐŚĂũůĂŶĚſǀĂŐǇŽŬĞŐǇďĠŬĠƐƌĞǀşǌŝſƌſůƚĄƌŐǇĂůŶŝ͘ZĠƐǌƺŶŬƌĞĞŐǇƵŶĂͲƐǌĂŬĂƐǌ
ĨĞůƚĠƚůĞŶĠůĞƚƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĞƚũĞůĞŶƚ͕ĞǌĠƌƚǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐƺŶŬWŽǌƐŽŶǇƌĂĠƐĂŶŶĂŬŵĂŐǇĂͲ
ƌŽŬĄůƚĂůůĂŬŽƚƚŬƂƌŶǇĠŬĠƌĞ͘ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶƚĄƌŐǇĂůŶŝůĞŚĞƚŵŝŶĚĂŵĂƚĞƌƺůĞƚĞŬƌĞǀşͲ
ǌŝſũĄƌſů͕ĂŵĞůǇĞŬďĞŶϱϬйĨĞůƺůůĂŬŶĂŬŵĂŐǇĂƌŽŬ͘͟ϭϰ
ǌƂƚƂĚŝŬĞƐĞƚϭϵϯϬ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϴͲĄŶĂ>ŽŶĚŽŶ'ĞŶĞƌĄůWƌĞƐƐŶĞŬĂĚŽƚƚŝŶƚĞƌũƷͲ
ũĄďĂŶĂǌĂůĄďďŝĂŬĂƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬŝ͗ͣŶŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĞŐǇƺƚƚĠƌǌĞŬĂŵĂŐǇĂƌŽŬŬĂůŶĞͲ
ŚĠǌŚĞůǇǌĞƚƺŬďĞŶĠƐŬĞĚǀĞǌƅŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚŚĂũůĂŶĚſǀŽůŶĠŬ ĨŽŶƚŽůſƌĂǀĞŶŶŝĂ
ĨĞŶŶĄůůſŚĂƚĄƌŽŬŶĂŬ ũĂǀƵŬƌĂ ǀĂůſŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄƚ͖ŵŝĞůƅƚƚĂǌŽŶďĂŶĞǌǀĂůĂŵŝůǇĞŶ
ĨŽƌŵĄďĂŶůĞŚĞƚƐĠŐĞƐůĞƐǌ͕ĂŵĂŐǇĂƌŽŬŶĂŬŵĞŐŬĞůůǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝƵŬƚĂŬƚŝŬĄũƵŬĂƚ͘͟
 ĨĞŶƚŝ Ƃƚ ŝĚĠǌĞƚďƅů ůĄƚŚĂƚſ͕DĂƐĂƌǇŬ ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ĞůŶƂŬŬĠŶƚ ƷũƐĄŐşƌſŬ͕ ŝůůĞƚǀĞ
ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬĞůƅƚƚƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶƚĞƚƚĂŵĂŐǇĂƌͲĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŚĂƚĄƌĞƐĞƚůĞŐĞƐŵĞŐǀĄůƚŽǌͲ
ƚĂƚĄƐĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚ͘
 ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŵĂƚĠƐĂ ĨŽƌƌĄƐŽŬĂƚĄƚƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌǀĂĞŶĞƓĞƐĞƚĠďĞŶ ĐƐƵƉĄŶĞŐǇ
ŝůǇĞŶŬŝũĞůĞŶƚĠƐƚƚĂůĄůƚƵŶŬĂǌϭϵϯϬĞůƅƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ͘EĠǌǌƺŬĞǌƚĂǌĞƐĞͲ
ƚĞƚ͗ϭϵϮϵŵĄũƵƐĄďĂŶDĂƐĞƌĞǀŝĐŚ^ǌŝůĄƌĚ;DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƉƌĄŐĂŝŬƂǀĞƚĞͿũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂ
DĂŐǇĂƌ <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ ĞŶĞƓ͕ &ĞƌĚŝŶĄŶĚ DĂƌĞŬ ;ƵƐǌƚƌŝĂ ƉƌĄŐĂŝ
ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞͿ Ğůƅƚƚ ŽůǇĂŶ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐƚ ƚĞƚƚ͕ ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ ϯϬϬ ĞǌĞƌ ŵĂŐǇĂƌƚ ;ƚĞƌƺůĞƚƚĞů
ĞŐǇƺƚƚͿŬĠƐǌůĞŶŶĞĄƚĂĚŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͕ĐƐĞƌĠďĞĞŐǇƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŚĂƚĄƌŬŝŝŐĂǌşƚĄƐƚ
ŬĠƌWŽǌƐŽŶǇƚſůĚĠůƌĞƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂũĂǀĄƌĂ͘ϭϱ
:ŽŐŐĂůŵĞƌƺůĨĞůĂŬĠƌĚĠƐ͗DŝƚƂƌƚĠŶƚĞǌĞŶŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞůŚĂŶŐǌĄƐĂƵƚĄŶ͍ǀĄͲ
                                                 
ϭϭ/ĚĠǌŝ^d/Z>ĂũŽƐ͗ĐƐĞŚĞŬĠƐĂƌĞǀşǌŝſ͘DĂŐǇĂƌ^ǌĞŵůĞ͕ϭϵϯϭͬϮ͘ƐǌĄŵ͕ϭϴϮͲϭϵϯ͘
ϭϮ^d/Z͗ϭϴϳ͘
ϭϯ^d/Z͗ϭϴϳͲϭϴϴ͘
ϭϰ^d/Z͗ϭϴϴ͘
ϭϱǌĂũĄŶůĂƚƌſůŵĂŐǇĂƌ ůĞǀĠůƚĄƌŝ ĨŽƌƌĄƐĂůĂƉũĄŶďĞƐǌĄŵŽůKZDK^DĄƌŝĂ͗&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐĂŬĞůĞƚŝ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐϭϵϯϭͲϭϵϯϲ͘ŬĂĚĠŵŝĂŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϵ͘Ϯϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϭϵϵ
ůĂƐǌĨƵƌĐƐĄŶĂŬƚƾŶŝŬ͕ĚĞŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐƐĞŵŵŝƐĞŵƚƂƌƚĠŶƚŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌƌƅů͘sĠůĞŵĠͲ
ŶǇƺŶŬƐǌĞƌŝŶƚĞǌŬĠƚŽŬƌĂǀĞǌĞƚŚĞƚƅǀŝƐƐǌĂ͘ǌĞŐǇŝŬŽŬ͗ĂďĞƚŚůĞŶŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂǀĠŐƐƅ
ĐĠůũĂĂ ƚĞůũĞƐ ƌĞǀşǌŝſ ;DŝŶĚĞŶƚǀŝƐƐǌĂ͊Ϳ ǀŽůƚ͘ďďĞĂŬŽŶĐĞƉĐŝſďĂŶĞŵ ŝůůĞƚďĞůĞŬŝͲ
ƐĞďďǀĂŐǇŶĂŐǇŽďďƚĞƌƺůĞƚĞŬǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĞ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚſůĂǌĞŐĠƐǌ
&ĞůǀŝĚĠŬĞƚʹƐƅƚǀĞůĞĞŐǇƺƚƚĂ<ĄƌƉĄƚĂůũĄƚŝƐʹǀŝƐƐǌĂĂŬĂƌƚĂŬĂƉŶŝ͕ĞǌĞŶĐĠůƚĞůũĞƐƺůĠͲ
ƐĠƚŶĞŵĂůĞŐũŽďďĂŶƐǌŽůŐĄůƚĂǀŽůŶĂĞŐǇƵŶĂͲŵĞŶƚŝŬŝƐĞďďŚĂƚĄƌŬŽƌƌĞŬĐŝſ͘ϭϲ
ŵĄƐŝŬŽŬĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĞƚŚůĞŶĠƐĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĚŝƉůŽŵĂƚĄŝƷŐǇşƚĠůƚĠŬ
ŵĞŐ͕ ŚŽŐǇ ŵŝŶĚ DĂƐĂƌǇŬ͕ ŵŝŶĚ ĞŶĞƓ͕ ĂũĄŶůĂƚĂŝ ŵƂŐƂƚƚ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ƚĂŬƚŝŬĂŝ
ƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬ ŚƷǌſĚŶĂŬŵĞŐ͘  ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĞůŶƂŬ ĠƐ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ ĞǌĞŬŬĞů Ăǌ
ĂũĄŶůĂƚŽŬŬĂůĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞůƅƚƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĚŝƉůŽŵĄĐŝĂƐǌĞͲ
ƌĞƉůƅŝĞůƅƚƚ şŐǇŬşǀĄŶƚĄŬĚĞŵŽŶƐƚƌĄůŶŝŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐŝŚĂũůĂŵƵŬĂƚ͘ ǌĞŬĂǌĂũĄŶůĂƚŽŬ
ĂƌƌĂǀŽůƚĂŬ͕ŚŽŐǇŵĞŐŵƵƚĂƐƐĄŬĞůƅƚƚƺŬĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƌƵŐĂůŵĂƐƐĄŐĄƚĠƐ
ĞŶŐĞĚĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ͘ ǌƚŵĠŐ ĂǌǌĂů ŬĞůů ŬŝĞŐĠƐǌşƚĞŶƺŶŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĂŬƚŝŬĂŝ ůĞůĞŵĠŶǇĞŬͲ
ďĞŶŬŝĨŽŐǇŚĂƚĂƚůĂŶ͕ĞůǀĂŬƵůƚĂŶŵĂŐǇĂƌĞůůĞŶĞƐĠƐĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬŐŽŶĚŽůĂƚǀŝͲ
ůĄŐĄƚ ĠƐŵƾŬƂĚĠƐĠƚ ũſů ŝƐŵĞƌƅĞŶĞƓƉŽŶƚŽƐĂŶ ƚƵĚƚĂ͕ ƐĞŵDĂƐĂƌǇŬŶĂŬ ƐĞŵŶĞŬŝ
ŶĞŵŬĞůů Ăƚƚſů ƚĂƌƚĂŶŝĂ͕ ŚŽŐǇ ƐǌĂǀƵŬŽŶ ĨŽŐũĄŬƅŬĞƚ͘ϭϳ,ŝƐǌĞŶĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŬƂƌƂŬŵŝŶĚĞŶƚǀŝƐƐǌĂĂŬĂƌŶĂŬƐǌĞƌĞǌŶŝ͘

ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ

ŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶŵŝŶĚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ͕ŵŝŶĚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ƐǌĄŵĄƌĂ ůĠƚĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷ ůĞƚƚǀŽůŶĂĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬŽŽƉĞƌĄĐŝſ͘ϭϴϭϵϭϴĞůƅƚƚĂǌKƐǌƚƌĄŬͲ
DĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂ ŬĞƌĞƚĞŝ ŬƂǌƂƚƚ ƐĞŚͲ ĠƐDŽƌǀĂŽƌƐǌĄŐ ĂŵĂŐǇĂƌ ĂŐĄƌƚĞƌŵĠŬĞŬ
ĞŐǇŝŬ ĨŽŶƚŽƐ ƉŝĂĐĂ ǀŽůƚ͕ ƵŐǇĂŶĞŬŬŽƌ Ă ĐƐĞŚ ŝƉĂƌ ƐǌĄŵĄƌĂ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŶǇƷũƚŽƚƚ
ŬŽŵŽůǇ ƉŝĂĐŽƚ͘ϭϵ ZĄĂĚĄƐƵů Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĄůůĂŵŵĄƐŝŬ ĂůŬŽƚſƌĠƐǌĞ͕ ^ǌůŽǀĞŶƐǌŬſ ʹ
ĂǌĂǌ&ĞůǀŝĚĠŬʹϭϵϭϴĞůƅƚƚƐǌĞƌǀĞƐƌĠƐǌĞǀŽůƚĂ<ĄƌƉĄƚͲŵĞĚĞŶĐĞŝŵƵŶŬĂŵĞŐŽƐǌƚĄƐͲ
ŶĂŬ͘ŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝĂŬĂĚŽǌͲ
ǀĂ ŵƾŬƂĚƚĞŬ͘ :ſů ŵƵƚĂƚũĂ Ğǌƚ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ĠƐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ ĐƐĂŬ
ϭϵϮϯͲďĂŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ŵĞŐ Ăǌ ĞůƐƅ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ͘ϮϬ ǌƚ ŬƂǀĞƚƚĞ Ăǌ ϭϵϮϳ
ŵĄũƵƐĄďĂŶ ĂůĄşƌƚ ƷũĂďď ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕ ŵĞůǇďĞŶ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŵĞŐĂĚƚĂ
ĞŐǇŵĄƐŶĂŬĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇƚ͘ǌĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐϭϵϯϬĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶũĄƌƚůĞ͘
                                                 
ϭϲǌĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŐŽŶĚŽůĂƚŵĞŶƚƉŽŶƚŽƐŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĄƚůĄƐĚKƚƚůŝŬ'ǇƂƌŐǇϭϵϮϴͲďĂŶtĂůŬŽ
>ĂũŽƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞǌşƌƚůĞǀĞůĠďĞŶ͕ŝƐŵĞƌƚĞƚŝWZ/dWĄů͗ƵĚĂƌĚĞŶĞƓĠƐĂŵĂŐǇĂƌŝůůƷǌŝſŬ͘/E͗WZ/d
WĄů;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͘DĂŐǇĂƌdƂƌƚĠŶĞůŵŝdĄƌƐƵůĂƚ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϭϵϵϱ͘ϮϭϬͲϮϭϯ͘
ϭϳWZ/dWĄů͗ZĞǀŝǌŝſƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘/E͗WZ/dWĄů;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ
ĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ͘DĂŐǇĂƌdƂƌƚĠŶĞůŵŝdĄƌƐƵůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϱ͘ϮϯϰͲϮϰϬ͕͘Ϯϯϳ͘
ϭϴ ^s/ &ĞƌĞŶĐ͗sŝƚĄƐĠƐ ǀŝƚĂƚŽƚƚ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬ ĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂ ĨĞůďŽŵůĄƐĂ
ƵƚĄŶ͘<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂŝ<ƂǌůĞŵĠŶǇĞŬ͕ϮϬϭϬͬϭ͘ƐǌĄŵ͕ϲϯͲϳϱ͘
ϭϵ<KD>M^͕:ŽŚŶ͗ǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŵŝŶƚŬƂǌƂƐƉŝĂĐ͘ƵƐǌƚƌŝĂͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝĨĞũůƅĚĠƐĞĂƚŝǌĞŶŬŝůĞŶĐĞĚŝŬƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘DĂĞĐĞŶĂƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϬ͘
ϮϬŬĠƌĚĠƐŬƂƌƌƅů ůĄƐĚDĄƌƚĂZKDWKZd>Ks͗ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƉŽůŝƚŝŬĂŚĞůǇĞĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂͲ
ǌƂƚƚŝ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ͘ /E͗ ^Z< >ĄƐǌůſ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ĠŬĠƚůĞŶ ĠǀƚŝǌĞĚĞŬ͘ ϭϵϭϴͲϭϵϯϴ͘
dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬĂŵĂŐǇĂƌͲĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅůĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂͲ
ǌƂƚƚ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϴ͘ϮϱͲϰϯ͘


'ƵůǇĄƐ>ĄƐǌůſ͗ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͕ϭϵϮϮͲϭϵϯϬ͘DĂƐĂƌǇŬĠƐĞŶĞƓŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſƐũĂǀĂƐůĂƚĂŝ

ϮϬϬ
ĞĂŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀĄůƐĄŐ͕ĂŵĞůǇĂǌĂŐƌĄƌƚĞƌŵĠŬĞŬĄƌĄŶĂŬĞƐĠƐĠďĞŶ
ĠƌĞǌƚĞƚƚĞŚĂƚĄƐĄƚ͕ĂƌƌĂƂƐǌƚƂŶƂǌƚĞĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬďĞůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďƐǌĞͲ
ƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌſ ĂŐƌĄƌŝƵƐŽŬĂƚ ʹ Ăǌ ŐƌĄƌƉĄƌƚ ƚĂŐũĂ ǀŽůƚ Ă ŬŽƌŵĄŶǇŬŽĂůşĐŝſŶĂŬ ʹ͕ ŚŽŐǇ
ƐĂũĄƚ ĄƌƐǌşŶǀŽŶĂůƵŬ ǀĠĚĞůŵĞ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ƚĞŐǇĞŶĞŬ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚ͘ ǌ ŐƌĄƌƉĄƌƚ
ŶǇŽŵĄƐĄƌĂ ϭϵϯϬ ŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ Ă ƉƌĄŐĂŝ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ŵĞŐŚŽǌƚĂ Ăǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ŬĞͲ
ŶǇĠƌƐƺƚĠƐŝƚƂƌǀĠŶǇƚĂďĞůĨƂůĚŝĂŐƌĄƌƚĞƌŵĠŬĞŬǀĠĚĞůŵĠƌĞ͕ŵĂũĚĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵ
ũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬďĞŶŵĞŐĞŵĞůƚĞĂŐĂďŽŶĂͲ͕ůŝƐǌƚͲĠƐĄůůĂƚǀĄŵŽŬĂƚ͘ǌĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ
Ă ŵĂŐǇĂƌ ĂŐƌĄƌĞǆƉŽƌƚŽƚ ƐƷũƚſ ůĠƉĠƐ ǀŽůƚ͘Ϯϭ ϭϵϯϬ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϳͲĠŶ ƷũĂďď ƚƂƌǀĠŶǇƚ
ŚŽǌŽƚƚ ĂƉƌĄŐĂŝ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ͕ ĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚƅƌůĠƐŝ ĠƐ ůŝƐǌƚŬĞǀĞƌĠƐŝ ƚƂƌǀĠŶǇƚ͕ ĂŵĞůǇ
ŬŝŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŬŝŬƂƚĞůĞƐůĞŐĂůĄďďϳϱйͲďĂŶďĞůĨƂůĚŝďƷǌĄƚĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝ͘
sĄůĂƐǌƵůĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂŝƌĄŶǇƵůſĐƐĞŚŝƉĂƌĐŝŬŬŝŵƉŽƌƚŽƚƐƷũƚſ
ďĞŚŽǌĂƚĂůŝŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚǀĞǌĞƚĞƚƚďĞ͘ϮϮǌĞŬƵƚĄŶůŽŐŝŬƵƐůĠƉĠƐǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϯϬ͘
ĚĞĐĞŵďĞƌ ϭϱͲĠŶ ůĞũĄƌſ ŵĂŐǇĂƌͲĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ
ĂůĂƉƉŝůůĠƌĞ ĂŵĂŐǇĂƌďƷǌĂďĞǀŝƚĞů ůĞŚĞƚƅǀĠ ƚĠƚĞůĞ͕ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĨĠů ŶĞŵ ǀŽůƚ ŚĂũͲ
ůĂŶĚſŵĞŐƷũşƚĂŶŝ͘ ^ƅƚ͕ĂŵĄƌŬƂǌďĞŶŵĞŐŬĞǌĚĞƚƚƉƌĄŐĂŝ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽͲ
ŬŽŶƐĞŵƐǌƺůĞƚĞƚƚŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐ͘jŐǇŚŽŐǇĂŬĠƚĄůůĂŵŬƂǌƂƚƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐŶĠůŬƺůŝĄůůĂͲ
ƉŽƚĠƐĞŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶǀĄŵŚĄďŽƌƷŬĞůĞƚŬĞǌĞƚƚʹĠƌƚƐĚŬƂůĐƐƂŶƂƐǀĄŵĞŵĞůĠͲ
ƐĞŬ ʹ͕ ŵĞůǇ Ğǌ ĞŐĠƐǌĞŶ ϭϵϯϲͲŝŐ ;ĞŬŬŽƌ şƌƚĂŬ ĂůĄ ĞŐǇ ƷũĂďď ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌͲ
ŵĠŶǇƚͿĞůƚĂƌƚŽƚƚ͘ϮϯƐĞŚƐǌůŽǀĄŬƌĠƐǌƌƅůĂŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝƉƌŽƚĞŬĐŝŽŶŝǌŵƵƐ͕ŵşŐŵĂͲ
ŐǇĂƌ ƌĠƐǌƌƅů Ăǌ ŝƉĂƌŝ ƚĞƌŵĠŬĞŬ ĄůůĂŵŝ ǀĠĚĞůŵĞďĞĄƌŶǇĠŬŽůƚĂ ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ͕ ĠƐ Ğďďƅů ƐǌŝŶƚĞ ůŽŐŝŬƵƐĂŶ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ Ă ǀĄŵŚĄďŽƌƷ͘ /ƚƚ ũĞŐǇĞǌǌƺŬ
ŵĞŐ͕ ŚŽŐǇ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƚĠƌĞŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ĞŐǇŝŬ ƐǌŽŵƐǌĠĚũĄǀĂů ;ƵƚĂůƵŶŬ ŝƚƚ Ă
ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶ ĠƐ ŵĂŐǇĂƌͲũƵŐŽƐǌůĄǀ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝͬŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂͿ ƐĞŵ
ŵĠƌŐĞƐĞĚĞƚƚĞůĂǀŝƐǌŽŶǇĂĂŶŶǇŝƌĂ͕ŵŝŶƚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄǀĂů͘

                                                 
ϮϭEK^'ǇƵůĂ͗ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘'ůſďƵƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϯϮ͘ϭϰϬ͘
ϮϮ&m>PWͲ^/WK^͗ϭϰϴ͘
ϮϯZKDWKZd>Ks͗ϯϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϬϭ

±

±Ú±±Ǧ
òͷͿͽͿǦͷͿͿͶ


ǌŵĞƌŝŬĂŝŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬEĞŵǌĞƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƌĐŚşǀƵŵĂϮϬϭϮĄƉƌŝůŝƐĄͲ
ďĂŶƉƵďůŝŬĄůƚĞŐǇƐŽƌ͕ĂƚŝƚŬŽƐşƚĄƐĂůſůĨƌŝƐƐĞŶĨĞůŽůĚŽƚƚŬƺůƺŐǇŝĠƐƚŝƚŬŽƐͲ
ƐǌŽůŐĄůĂƚŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚ͕ŵĞůǇĞŬĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬďĞŶǌĂũůſƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐŬƵƚĂƚĄƐŽŬŬĂů͕ŝůůĞƚǀĞtĂƐŚŝŶŐƚŽŶĂǌŽŬŬĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƐǌĄŵşƚĄƐĂŝǀĂůĨŽŐůĂͲ
ŬŽǌŶĂŬ͘ ĨŽƌƌĄƐŽŬƉĞƌƐǌĞŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚũĄŬŵĞŐĂůĂƉũĂŝďĂŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠƌƅů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƺŶŬƌĞ Ąůůſ ĄůƚĂůĄŶŽƐ ŬĠƉĞƚ͕ ŵĠŐŝƐ ĠƌĚĞŬĞƐ
ƌĠƐǌůĞƚĞŬŬĞů ƐǌŽůŐĄůƚĂŬ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŬŽƌĂďĞůŝ ƉĄƌďĞƐǌĠĚĠƌƅů͕ ŝůůĞƚǀĞ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ
ŵĞŶŶǇŝƚƚƵĚŽƚƚǀĂůſũĄďĂŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂŵƵƐǌůŝŵŽƌƐǌĄŐŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇͲ
ǀĞƌŬƵƚĂƚĄƐĂŝŶĂŬĄůůĄƐĄƌſůĠƐŬŝůĄƚĄƐĂŝƌſů͘ ƐǌſďĂŶĨŽƌŐſƉĞƌŝſĚƵƐŬƺůƂŶƂƐĞŶŵŽǌͲ
ŐĂůŵĂƐŵŝŶĚWĂŬŝƐǌƚĄŶĠƐĂƚĄŐĂďďĠůͲǌƐŝĂŝƚĠƌƐĠŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂƐǌŽǀͲ
ũĞƚͲĂŵĞƌŝŬĂŝ ƐǌƵƉĞƌŚĂƚĂůŵŝ ƌŝǀĂůŝǌĄůĄƐ ƐǌĞŵƐǌƂŐĠďƅůǀŝǌƐŐĄůǀĂ͘ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĂĨŐĂͲ
ŶŝƐǌƚĄŶŝŝŶǀĄǌŝſũĂ͕ĠƐĂǌĂǌǌĂůƐǌĞŵďĞŶŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſĂŵĞƌŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĂũĄƚŽƐƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝͣƐǌĠůĄƌŶǇĠŬďĂ͟ǀŽŶƚĂĂƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬŵĄƐŽĚŝŬĚŝŬƚĂƚſƌŝŬƵƐƉĞƌŝſĚƵƐĄƚĠůƅWĂͲ
ŬŝƐǌƚĄŶƚ͕ŵĞůǇĞǌƚŬŝŚĂƐǌŶĄůǀĂŐǇŽƌƐƺƚĞŵďĞŶĨŽůǇƚĂƚŚĂƚƚĂĂŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅů
ĨĞůĨƵƚƚĂƚŽƚƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͘ ĄƌtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ ĞŶŶĞŬ ŬŽƌĄŶƚ ƐĞŵ
ƂƌƺůƚĞŬ͕ĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚĄďƐǌĄŵĄƌĂĂƚĠƌƐĠŐďĞůŝƉŽůŝƚŝŬĄƚ ŝůůĞƚƅĞŶĂǌĞůƐƅĚůĞŐĞƐƚĄͲ
ũĠŬŽǌſĚĄƐŝƉŽŶƚĂǌĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝƐǌŽǀũĞƚƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐǀŽůƚ͘/ůǇĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŵĞůůĞƚƚʹ
ŵŝŶƚůĄƚŶŝĨŽŐũƵŬʹĂǀĠůƚŶĠůŬĞǀĞƐĞďďůĞŚĞƚƅƐĠŐƺŬŵĂƌĂĚƚĠƌĚĞŵďĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐƺŬƚƂŵĞŐƉƵƐǌƚşƚſĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠƚ͘
:ĞůĞŶ ƚĂŶƵůŵĄŶǇ ƚĞŚĄƚ Ăǌ ƷũŽŶŶĂŶ ŝƐŵĞƌƚƚĠ ǀĄůƚ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬŽŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů
ŵƵƚĂƚũĂďĞĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐƉƌŽŐƌĂŵŬŽƌĂďĞůŝŚĞůǇǌĞƚĠƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂŶŶĂŬŚĂƚĄƐĄƚ
ĂtĂƐŚŝŶŐƚŽŶͲ/ƐǌůĄŵĄďĄĚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬůĠŐŬƂƌĠƌĞ͘

ŝĂƵůͲ,ĂŬŬWĂŬŝƐǌƚĄŶũĂĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƺŐǇ

ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĄůůĂŵƌƂǀŝĚƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬŶĂƉũĂŝŶŬŝŐůĞŐŚŽƐƐǌĂďďŬĂƚŽŶĂŝĚŝŬƚĂƚſƌŝͲ
ŬƵƐƉĞƌŝſĚƵƐĂDŽŚĂŵĞĚŝĂƵůͲ,ĂŬŬǀĞǌĠƌŬĂƌŝĨƅŶƂŬϭϵϳϳ͘ũƷůŝƵƐϰ͘Ͳƌƅůϱ͘ͲƌĞǀŝƌƌĂͲ
ĚſĠũũĞůǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚĄůůĂŵĐƐşŶǇĠǀĞůǀĞƚƚĞŬĞǌĚĞƚĠƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠƉƉĞŶĂ
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŚĂĚĞƌƅĞůƚĄǀŽůşƚŽƚƚĂ ĂŚĂƚĂůŽŵďſů Ă ƵůĨŝŬĄƌůŝ ŚƵƚƚŽ ǀĞǌĞƚƚĞƉŽůŐĄƌŝ
ŬĂďŝŶĞƚĞƚ ĠƐ ďĞǀĞǌĞƚƚĞ Ă ƐƚĂƚĄƌŝƵŵŽƚ͘ ǌ ŽƌƐǌĄŐ ůĞŐĨĞůƐƅďď ŬŽƌŵĄŶǇǌſŝ ũŽŐŬƂƌĞŝƚ
ŝĂƚĄďŽƌŶŽŬϭƌĂŐĂĚƚĂŵĂŐĄŚŽǌ͕ŵĞůǇĞƚĞŐĠƐǌĞŶϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϳͲĠŶ͕ŵĄŝŐƚŝƐǌͲ
ƚĄǌĂƚůĂŶƌĞƉƺůƅŐĠƉͲďĂůĞƐĞƚƐŽƌĄŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚŚĂůĄůĄŝŐŵĞŐŝƐƚĂƌƚŽƚƚ͘ŵĄƐŽĚŝŬ
ĚŝŬƚĂƚƷƌĂ ƂƌƂŬƐĠŐĞŵĄŝŐ ĠƐǌůĞůŚĞƚƅ ŶǇŽŵŽƚ ŚĂŐǇŽƚƚ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĠůĞͲ
ƚĠŶ͕ĠƐĞŐĠƐǌĠůͲǌƐŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽůǇĂŵĂƚĂŝŶŝƐ͘hƚſďďŝŬĂƉĐƐĄŶĂŶǇƵŐĂƚŝ
                                                 
ϭĚŝŬƚĄƚŽƌƌĂŶǇƵŐĂƚŝĨŽƌƌĄƐŽŬůĞŐŐǇĂŬƌĂďďĂŶĞƌƂǀŝĚşƚĞƚƚŶĠǀǀĞůƵƚĂůŶĂŬ͘



,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

ϮϬϮ
ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵ ůĞŐŐǇĂŬƌĂďďĂŶ ŬĠƚ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƚĞƌƺůĞƚĞƚ ĞŵĞů Ŭŝ͗ ĞŐǇƌĠƐǌƚ ŝĂ ƵůͲ
,ĂŬŬƌĞŐŶĄůĄƐĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĚǌƐŝŚĄĚŝŵŽǌŐĂůŽŵƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶŝƐŵĠƌĨƂůĚŬƂǀĞƚũĞͲ
ůĞŶƚĞƚƚ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚĞŬŬŽƌĠƌƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĂŬĂƐǌĄďĂWĂŬŝƐǌƚĄŶĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝ ĨĞũůƅͲ
ĚĠƐĞ͕ŵĞůǇŶĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠƉƉĞŶŬŽƌƐǌĂŬƵŶŬďĂŶŵĞŐƐǌƺůĞƚŚĞƚĞƚƚĂǌĞůƐƅŵƵƐǌůŝŵ
ĂƚŽŵďŽŵďĂ͘
ǌ ϭϵϳϬͲĞƐ ĠǀĞŬ WĂŬŝƐǌƚĄŶũĄŶĂŬ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƉŽǌşĐŝſũĄƚ Ă ƌĞůĂƚşǀ ĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐ
ũĞůůĞŵĞǌƚĞ͕ŵĞůǇƌĄŶǇŽŵƚĂĂďĠůǇĞŐĠƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ ŝƐ͘ϮũĞůĞŶƐĠŐŚĞǌ
ŬĠƚƐĠŐŬşǀƺů ƚƂďď ƚĠŶǇĞǌƅ ǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ ŵĞůǇĞŬ ŬƂǌƂƚƚ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĞŵ ĞůŚĂŶǇĂŐŽůŚĂƚſ
ƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŶŽŶͲƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂĠƐĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐ
ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐƐĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĂ ƐĞŵ͕ ŵĞůǇĞƚ /ƐǌůĄŵĄďĄĚďĂŶ ƚƂďďŶǇŝƌĞ
ĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĂƚşǀŶĂŬĠƐŚŝƚĞůƚĞůĞŶŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞŬ͘ŵĞůůĞƚƚƉĞƌƐǌĞĂŚĂƚĂůŵĂƚĞƌƅƐǌĂŬͲ
ŬĂů ŵĞŐƌĂŐĂĚſ ŝĂ ƚĄďŽƌŶŽŬ ƐĞŵ ǀŽůƚ ŝŐĂǌĄŶ ƐǌĂůŽŶŬĠƉĞƐ ƉĂƌƚŶĞƌ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ
ĞǌĞŬďĞŶĂǌĠǀĞŬďĞŶ/ƌĄŶƚĠƐ^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĄƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞĞůƐƅƐǌĄŵƷƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŶĞŬ
Ă WĞƌǌƐĂ ;ƌĂďͿͲƂďƂů ƚĄŐĂďď ƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ͘  ǀĠůĞŵĠŶǇ ĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƚ Ăǌ ϭϵϳϬͲĞƐ
ĠǀĞŬǀĠŐĠŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ͕Ăǌh^ƚĠƌƐĠŐďĞůŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſŝƚŶĂŐǇďĂŶŵĞŐŚĂƚĄͲ
ƌŽǌſĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĠŬŬŝ͘
ĠůͲǌƐŝĂ ŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀŝƐǌŽŶǇĂŝŶĂŬ ĞŬŬŽƌƚſů ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ĄƚĂůĂŬƵůĄƐĂ
ƌĞŶĚŬşǀƺůŝŵĠƌƚĠŬďĞŶĨĞůĠƌƚĠŬĞůƚĞWĂŬŝƐǌƚĄŶƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƚĂǌŵĞƌŝŬĂŝŐǇĞƐƺůƚůͲ
ůĂŵŽŬƐǌĞŵĠďĞŶ͘ĨŽůǇĂŵĂƚĞůƐƅĄůůŽŵĄƐĄƚĂǌŝƌĄŶŝŝƐǌůĄŵĨŽƌƌĂĚĂůŽŵϭϵϳϵ͘ĨĞďͲ
ƌƵĄƌŝ ŐǇƅǌĞůŵĞ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŵĞůůǇĞů ŶĞŵ ĐƐĂŬ WĂŚůĂǀŝ ĚŝŶĂƐǌƚŝĂŵŽŶĂƌĐŚŝŬƵƐ ŚĂͲ
ƚĂůŵĂ ƐĞŵŵŝƐƺůƚŵĞŐ͕ ŚĂŶĞŵŵĞŐƐǌƾŶƚ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽͲ
ƐĂďďŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĄŵĂƐǌĂŝƐ͘DĠŐĞǌĠǀĚĞĐĞŵďĞƌϮϰͲĠŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŚĂĚĞƌĞũĞ
ŵĞŐŬĞǌĚƚĞ ĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝ ŵƾǀĞůĞƚĞŝƚ͕ ŵĞŐŶǇŝƚǀĂ Ă ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ ĞŐǇ ƷũĂďď ĨŽƌƌſ
ŚĂĚƐǌşŶƚĞƌĠƚ͘ DŝŶĚŬĠƚ ĨĞũůĞŵĠŶǇ Ăǌ ĠƌŝŶƚĞƚƚ ƚĠƌƐĠŐĞŬŬĞů ŚĂƚĄƌŽƐ WĂŬŝƐǌƚĄŶ ŬŽͲ
ƌĄďďĂŶŝƐŝŐĞŶĞůƅŶǇƂƐŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚĨƂůĚƌĂũǌŝƉŽǌşĐŝſũĄƌĂŚşǀƚĂĨĞů;ƷũƌĂͿĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŐĞŽƐƚƌĂƚĠŐĄŬĨŝŐǇĞůŵĠƚ͘
 Ʒũ ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ Ăǌ ϭϵϱϰ͘ ŵĄũƵƐ ϭϵͲĠŶ ƐǌŝŐŶĄůƚ ĂŵĞƌŝŬĂŝͲƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŬƂůĐƐƂŶƂƐ
ǀĠĚĞůŵŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇſƚĂůĠƚĞǌƅƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝͲĂŵĞƌŝŬĂŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐƷũũĄĠůĞƐǌͲ
ƚĠƐĞĠƐĂǌŽƌƐǌĄŐͣŚĂĚƌĞŶĚďĞĄůůşƚĄƐĂ͟DŽƐǌŬǀĂĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝ ĨĞůƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĂĠƌĚĞͲ
ŬĠďĞŶ :ŝŵŵǇ ĂƌƚĞƌ ĞůŶƂŬ ;ϭϵϳϳͲϭϵϴϭͿ ŶĞŵǌĞƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ĨƅƚĂŶĄĐƐĂĚſũĄŶĂŬ͕
ďŝŐŶŝĞǁƌǌĞǌŝŶƐŬŝŶĞŬĂǌĂůĂƉŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂǀŽůƚ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƌĞĂůŝƚĄƐŽŬŬĠƚƐĠŐŬşǀƺů
ŝŐĂǌŽůƚĄŬƅƚ͗ĂǌĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝƐǌŽǀũĞƚƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶŝĞůůĞŶĄůůĄƐʹǌƂŵŵĞůĂ
/ͲŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŵĞŐǀĂůſƐƵůƚʹĂŬƚşǀĂŵĞƌŝŬĂŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂĂǌĂĚŽƚƚ ƌĞĂůŝƚĄƐŽŬŵĞůͲ
ůĞƚƚŬŝǌĄƌſůĂŐWĂŬŝƐǌƚĄŶƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬĠƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄŶĂŬĂǌŝŐĠŶǇďĞǀĠƚĞůĠǀĞůǀŽůƚ
ŵĞŐŽůĚŚĂƚſ͘ǌƚďĞůĄƚǀĂĂƌƚĞƌ͕ĚĞŵĠŐŝŶŬĄďďĂǌƅƚŬƂǀĞƚƅZŽŶĂůĚZĞĂŐĂŶĞůŶƂŬ
;ϭϵϴϭͲϭϵϴϵͿͣĨƌŽŶƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͟;ĨƌŽŶƚͲůŝŶĞƐƚĂƚĞͿƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞĂǌŝƐǌůĄŵĄůůĂŵŽƚĂͣŐŽͲ
ŶŽƐǌďŝƌŽĚĂůŵĂ͟ĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵďĞŶ͘ŬƺǌĚĞůĞŵĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐƐĠŐĞ/ƐǌůĄŵĄďĄĚĨŽͲ
ŬŽǌŽƚƚ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͕ ĞǌǌĞů ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶ ;ƐƅƚƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƌƚĞͲ
ůĞŵďĞŶ ĞŶŶĞŬ ĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞŬĠŶƚͿ Ă ǀŝƚĄƐ ŬĠƌĚĠƐĞŬ ŚĄƚƚĠƌďĞ ƐǌŽƌşƚĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚĞůƚĞ͘
hƚſďďŝŝŐĂǌǀŽůƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĂƚƐŽŬƐǌĞŵƉŽŶƚďſůůĞŐŝŶŬĄďďĂŐŐĂƐǌƚſŶƵŬůĞĄƌŝƐŬƵͲ
ƚĂƚĄƐŽŬŬĠƌĚĠƐŬƂƌĠƌĞŝƐ͘DŝŶƚůĄƚŶŝĨŽŐũƵŬ͕ĞŶŶĞŬĚŝůĞŵŵĄũĂŶĂŐǇďĂŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂ
                                                 
Ϯ,/>>/͕͘͗͘h^ͲWĂŬŝƐƚĂŶZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͗^ŽǀŝĞƚ/ŶǀĂƐŝŽŶŽĨĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕ƐŚŐĂƚĞ͕ϮϬϬϱ͘ϲϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϬϯ
ĂǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĠƐĂŝĂͲƌĞǌƐŝŵŐǇĂŬƌĂŶĨĞƐǌƺůƚ͕ďƵƌŬŽůƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐĞŬŬĞů
ĠƐďůƂĨĨƂŬŬĞůƂǀĞǌĞƚƚƉĄƌďĞƐǌĠĚĠƚ͘
^ǌƾŬĞďďĠƌƚĞůĞŵďĞŶǀĞƚƚƚƂƌƚĠŶĞƚƺŶŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůDŽŚĂŵĞĚŝĂƵůͲ,ĂŬŬ
ũĞůůĞŵƌĂũǌĂ͕ ƉŽůŝƚŝŬĂŝͬŝĚĞŽůſŐŝĂŝ ďĞĄůůşƚſĚĄƐĂŝ ŬĞǀĠƐ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞů ďşƌŶĂŬ͘  ƐŽͲ
ƌŽŬ ƐǌĞƌǌƅũĠŶĞŬ ŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌ ŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠƌĞ ŝƌĄͲ
ŶǇƵůſƚƂƌĞŬǀĠƐŶĞŵĂĚŝŬƚĄƚŽƌƐǌĞŵĠůǇĠŚĞǌŬƂƚƅĚƂƚƚ͕ŚĂŶĞŵĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĂŝ ŬƵůƚƷƌĂ ĄůƚĂůŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ ŚĞůǇǌĞƚĠƌƚĠŬĞůĠƐ͕ ĠƐ Ğďďƅů ĨĂŬĂĚſĂŶ Ăǌ ŽƌͲ
ƐǌĄŐďŝǌƚŽŶƐĄŐĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĂŐŐŽĚĂůŵĂŬŬĠŶǇƐǌĞƌşƚƅĞƌƅǀĞůŚşǀƚĄŬĠůĞƚƌĞ͘
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ ĠǀƚŝǌĞĚĞƐ͕ ŵĂ ŵĄƌ ďŝǌŽŶǇŽƐ ŬƂƌƂŬďĞŶ ŬƂǌŚĞůǇͲ
ƐǌĄŵďĂŵĞŶƅ ƚƌĂĚşĐŝſũĄŶĂŬŚſĚŽůǀĂ Ğ ĨĠůĞůŵĞŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĂŶ Ăǌ /ŶĚŝĂŝ <ƂǌͲ
ƚĄƌƐĂƐĄŐĂŵďşĐŝſŝŚŽǌŬƂƚƅĚƚĞŬ͘

ǌŝŶĚŝĂŝƐǌĄů

ǌ /ŶĚŝĂŝ <ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ Ă ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ ĞůƐƅ ďƅ ĠǀƚŝǌĞĚĠďĞŶ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ Ă
ŶƵŬůĞĄƌŝƐĞƐǌŬƂǌƂŬƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſũĄƚŐĄƚŽůŶŝŬşǀĄŶſ͕ĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĨĞůŚĂŐǇĄƐĄƚĠƐ
Ă ůĞƐǌĞƌĞůĠƐƚ ƉƌĞĨĞƌĄůſ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŬĞƚ ŬĠƉǀŝƐĞůƚ͘ ǌ ŬƂǌǀĞƚůĞŶ ŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂŶ Ąůůƚ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĂǌŽŶ ƚƂƌĞŬǀĠƐĠǀĞů͕ ŚŽŐǇŵŝŶĠů ŝŶŬĄďďŵĞŶƚĞƐşƚƐĞ Ă ƐǌƵͲ
ƉĞƌŚĂƚĂůŵĂŬƐǌĞŵďĞŶĄůůĄƐĄƚſůĠůͲĠƐĠůŬĞůĞƚͲǌƐŝĄƚ͘ŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬşƐĠƌͲ
ůĞƚĞŬ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĄƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĞůƅǌŵĠŶǇĞŝ ŬƂǌƂƚƚ
ǌƐĂǀĄŚĂƌůĄů EĞŚƌƵ ŝŶĚŝĂŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ϭϵϱϰͲĞƐ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƚ ŝƐ Žƚƚ ƚĂͲ
ůĄůŚĂƚũƵŬ͘ϯǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŬĂƚŽŶĂŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐŵĄƌĞŵůşƚĞƚƚ͕ϭϵϱϰ͘ŵĄũƵƐŝ
şƌĄƐŽƐĨŽƌŵĄďĂƂŶƚĠƐĞĂǌŽŶďĂŶŵĄƌŬŽƌĄŶǀŝůĄŐŽƐĂŶũĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂŚŝĚĞŐŚĄďŽͲ
ƌƷŶĞŵŵĂƌĂĚƚĄǀŽů/ŶĚŝĂŬƂǌǀĞƚůĞŶďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚĠƚƅůƐĞŵ͘<şͲ
ŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƚſůϭϵϲϮƅƐǌĠŶ͕ĂǌƷŶ͘ŚĂƌŵŝŶĐŚĄƌŽŵŶĂƉŽƐŚĄďŽƌƷďĂŶĞůͲ
ƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ǀĞƌĞƐĠŐ ƉĞĚŝŐ ƌĄĠďƌĞƐǌƚĞƚƚĞ Ăǌ ŝŶĚŝĂŝ ĞůŝƚĞƚ ŚĂǌĄũĂ ƌĞůĂƚşǀ
ŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠƌĞĠƐŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚŽƚƚƐĄŐĄƌĂĂďŝƉŽůĄƌŝƐ ƐǌĞŵďĞŶĄůůĄƐ ĄůƚĂůŵĞŐŚĂƚĄͲ
ƌŽǌŽƚƚ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ŬƂǌĞŐďĞŶ͘  ŵĞŐŽůĚĄƐƚ Ă ŬŽƌĄďďŝ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀŽŶĂůǀĞǌĞƚĠƐ
ŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄƚſů ƌĞŵĠůƚĠŬ͕ ŵĞůǇ ĞŐǇƌĠƐǌƚ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů ǀĂůſ ƐǌŽƌŽƐĂďď
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ĨĞůǀĄůůĂůĄƐĄƚ͕ŵĄƐƌĠƐǌƌƅů ƉĞĚŝŐ /ŶĚŝĂ ƐĂũĄƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ƉŽƚĞŶĐŝĄůũĄŶĂŬ ĠƐ
ĞůƌĞƚƚĞŶƚƅŬĠƉĞƐƐĠŐĠŶĞŬĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĞ͘ǌƵƚſďďŝũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌďĞŶ
ƚĄŵĂƐǌŬŽĚŽƚƚ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƌĞ͕ ŵĞůǇĞŬ Ă ŚĞƚǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬƌĞ
ŵĄƌĂŵƾŬƂĚƅŬĠƉĞƐĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞůƅĄůůşƚĄƐĄƚŝƐůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĠŬjũĚĞůŚŝƐǌĄŵĄͲ
ƌĂ͘ ĚĠůͲĄǌƐŝĂŝ ŚĂƚĂůŽŵĞŬŬŽƌŵĄƌ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĠͲ
ŶĞŬ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ ŵĞůǇĞƚ Ăǌ ϭϵϳϭ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϵͲŝ ƐǌŽǀũĞƚͲŝŶĚŝĂŝ ďĂƌĄƚƐĄŐŝ ĠƐ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ͘dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŵŝŶĚŬĠƚĨĞũůĞŵĠŶǇ/ŶĚŝĂ
ƉŽǌşĐŝſŝŶĂŬ ĞƌƅƐƂĚĠƐĞ ĨĞůĠ ŚĂƚŽƚƚ͕ ůĠƉĠƐŬĠŶǇƐǌĞƌďĞ ŚŽǌǀĂ Ăǌ ĂƌƌĂ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ĠƌǌĠŬĞŶǇƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĞůŝƚĞƚ͘ǌϭϵϳϰ͘ŵĄũƵƐϭϴͲŝƐŝŬĞƌĞƐŝŶĚŝĂŝŬşƐĠƌůĞƚŝĂƚŽŵƌŽďͲ
ďĂŶƚĄƐ/ƐǌůĄŵĄďĄĚďĂŶĞŐǇƌŝĂĚſũĞůǌĠƐƐĞůĠƌƚĨĞů͘
ŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŽƉĐŝſũĄƚĂǌϭϵϳϭ͘ĠǀŝďĂŶŐůĂĚĞƐŝŚĄďŽƌƷďĂŶĞůƐǌĞŶͲ
                                                 
ϯ >Ě͗͘ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ EƵĐůĞĂƌͲdĞƐƚͲĂŶ dƌĞĂƚǇ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;ddKͿ͕ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƚďƚŽ͘ŽƌŐͬƚŚĞͲ
ƚƌĞĂƚǇͬŚŝƐƚŽƌǇͲƐƵŵŵĂƌǇͬůĞƚƂůƚǀĞ͗ϮϬϭϯ͘ϭϭ͘Ϭϯ͘


,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

ϮϬϰ
ǀĞĚĞƚƚ ǀĞƌĞƐĠŐĞƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ŬĞǌĚƚĠŬ ĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďď ŬŽŵŽůǇĂŶ ǀĞŶŶŝ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ Ğůŝƚ ŬƂƌĞŝďĞŶ͘ŚĄďŽƌƷ ;ůĞŐĂůĄďďŝƐ ƐƚĂƚŝƐǌƚŝŬĂŝ ĠƌƚĞůĞŵďĞŶϰͿ
ŵĞŐƌĄǌſ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ ŶĞŵ ĐƐĂŬ Ă ƚĞƌƺůĞƚǀĞƐǌƚĞƐĠŐďĞŶ͕ ŚĂŶĞŵ Ăǌ ŝƐǌůĄŵ
ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵĂůŬŽƚſ ŝĚĞŽůſŐŝĄũĄƚĠƌƚſƌŝĄƐŝŚŝƚĞůǀĞƐǌƚĠƐďĞŶŝƐŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͘
ďĞŶŐĄůŝƐǌĂŬĂĚĄƌŵŽǌŐĂůŽŵ/ŶĚŝƌĂ'ĂŶĚŚŝŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬŬĂƚŽŶĂŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂŶĠůͲ
Ŭƺů ŶĞŵ ĠƌŚĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ ĐĠůƚ͕ŵŝŶĞŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ /ƐǌůĄŵĄďĄĚďĂŶ ĨĞůĞƌƅƐƂĚƚĞŬ
ĂǌjũĚĞůŚŝƚĂŐƌĞƐƐǌşǀ͕ĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĄůůĂŵŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠƐĠƌĞƚƂƌĞŬǀƅŚĂƚĂůŽŵŬĠŶƚ
ũĞůůĞŵǌƅŚĂŶŐŽŬ͘ǌŝŵŵĄƌʹĂŬŬŽƌƷŐǇƚƾŶƚʹĂǌĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝƐĄŐŬƺƐǌƂďĠƌĞĠƌͲ
ŬĞǌƅ/ŶĚŝĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶŝĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞůƌĞƚƚĞŶƚĠƐƌĞ͕ĠƐWĂŬŝƐǌƚĄŶŶĞŵǌĞƚŝͬŚĂƚĂůŵŝ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĄŶĂŬŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſ ŝŐĠŶǇĞĞŐǇĂƌĄŶƚĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞͲ
ǌĠƐŚşǀĞŝŶĞŬĠƌǀĞŝƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬ͕ĠƐĞůƐƅĚůĞŐĞƐƐĠŐĞƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂŬĂ<ĂŚƵƚĂŝŶƵŬůĞĄͲ
ƌŝƐ ŬƵƚĂƚſŬƂǌƉŽŶƚďĂŶ ǌĂũůſ ͣƉƌŽũĞŬƚ͟ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌƵƌĄŶĚƷƐşƚſďĞƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬĠƉşͲ
ƚĠƐĠƌƅůĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŵĠŐĂŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬĨŽůǇĂŵĄŶƚƵĚŽŵĄƐƚƐǌĞƌǌĞƚƚ͘ϱ

ŶƵŬůĞĄƌŝƐŬĠƌĚĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝƉĄƌďĞƐǌĠĚďĞŶĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬĨŽͲ
ůǇĂŵĄŶ

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ ƚƂďď͕ ŵŝŶƚ ŬşǀĄŶĂƚŽƐŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ;ǀŽůŶĂͿ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ĐĠůƷ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄŬĚĠůͲĄǌƐŝĂŝƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſũĄŶĂŬŵĞŐĞůƅǌĠƐĠƚ͘ŐǇϭϵϳϵũƷŶŝͲ
ƵƐĄďĂŶ ŬĞůƚ͕ Ăǌ ĠƌŝŶƚĞƚƚ ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ ŵƾŬƂĚƅ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞŝŶĞŬ ŬƺůĚƂƚƚ ĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚƵŵďĂŶ Ăǌ ŵĞƌŝŬĂŝ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂ ĂǌŽŶďĂŶ
ŵĄƌĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂĚĠůͲĄǌƐŝĂŝŶĞŵǌĞƚĞŬĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝŶĞŬŵĞŐŐĄͲ
ƚŽůĄƐĄƌĂ ƚĞƚƚ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ďŝůĂƚĞƌĄůŝƐ ĠƐŵƵůƚŝůĂƚĞƌĄůŝƐ ĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬ ǌƐĄŬƵƚĐĄďĂ ũƵͲ
ƚŽƚƚĂŬ͘ϲ ƌĚĞŬĞƐƐĠŐ͕ ŚŽŐǇŵĄƌ Ğǌ ĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐ ĠǀĞŬ ŬƂǌĞƉĠƌĞ
;ĞƐĞƚůĞŐŬŽƌĄďďƌĂͿƉƌŽŐŶŽƐǌƚŝǌĄůũĂĂŬĠƚĠƌŝŶƚĞƚƚĚĠůͲĄǌƐŝĂŝŽƌƐǌĄŐŶƵŬůĞĄƌŝƐŬĠͲ
ƉĞƐƐĠŐĠŶĞŬŬŝĨĞũůƅĚĠƐĠƚ͘ϳDŝŶƚŬĠƐƅďďŬŝĚĞƌƺůƚ͕WĂŬŝƐǌƚĄŶĞƐĞƚĠďĞŶŵĞŐůĞƉƅĞŶ
ƉŽŶƚŽƐŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚĞďĞĐƐůĠƐ͕ŵĞůǇůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇƉĂƉşƌƌĂǀĞƚĠƐĞŬŽƌĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŬƺůƺŐǇŝ ĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂů ĨĞůƌĄǌĄƐĄƚ ĐĠůŽǌƚĂ͕ ŵĠŐŝƐ ŝŐĞŶ ǀĂůſƐǌĞƌƾƚůĞŶŶĠ ƚĞƐǌŝ͕
ŚŽŐǇtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶĂŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶďĄƌŵŝŶĞŵƾŵĞŐůĞƉĞƚĠƐƚŽŬŽǌŽƚƚǀŽůŶĂĂ
ŵƵƐǌůŝŵŽƌƐǌĄŐŶƵŬůĞĄƌŝƐŬƵƚĂƚĄƐĂŝŶĂŬĄůůĂƉŽƚĂ͘
 ĨĞŶƚŝ ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ ŬŝĂĚĄƐĄƚ ŶĞŵ ƐŽŬŬĂů ŬƂǀĞƚƅ͕ ĂůĂƉũĂŝďĂŶ ŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ
ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ Ăǌh^ Ă ͣĨƌŽŶƚŽƌƐǌĄŐŐĂů͟ ĄƉŽůƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ŶǇşůƚ
ĨſƌƵŵŽŬŽŶƐǌĄŶĚĠŬŽƐĂŶŶĞŵĨĞƐǌĞŐĞƚĞƚƚŽůǇĂŶĠƌǌĠŬĞŶǇ͕ĂŐǇĂŬŽƌůĂƚŝĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐƚ
ǀĂůſƐǌşŶƾƐşƚĞƚƚĞŶ ŬŝǌĄƌſ ŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚ͕ŵŝŶƚ Ăǌ ĞŵďĞƌŝ ũŽŐŽŬ ĠƌǀĠŶǇĞƐƺůĠƐĞ͕ ǀĂŐǇ Ă
ŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐ͘ϴ
DŝŶƚ ĠƌŝŶƚĞƚƚƺŬ ƚĞŚĄƚ͕ Ăǌ ĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝ ƉƌŽũĞŬƚ ƐŝŬĞƌƌĞ ǀŝƚĞůĞ ƉƌŝŽƌŝƚĄƐƚ ĠůǀĞǌĞƚƚ
                                                 
ϰ ĂŶŐůĂĚĞƐ ĞůƐǌĂŬĂĚĄƐĄǀĂů Ăǌ ĂĚĚŝŐŝ WĂŬŝƐǌƚĄŶ ĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞ ƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬ ĞŐǇŚĂƚŽĚĄƚ͕ ůĂŬŽƐƐĄŐĄŶĂŬ
ƚƂďď͕ŵŝŶƚĨĞůĠƚ͘
ϱ<ZZ͕WĂƵůʹE/</d/E͕DĂƌǇĞƚŚ͗WĂŬŝƐƚĂŶ͛ƐEƵĐůĞĂƌtĞĂƉŽŶƐ͗WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇ /ƐƐƵĞƐ͕
Z^ZĞƉŽƌƚĨŽƌŽŶŐƌĞƐƐ͕ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ^ĞƌǀŝĐĞ͕ϮϬϭϯ͘ϯ͘
ϲEŽŶͲƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶŝŶ^ŽƵƚŚƐŝĂ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƚĂƚĞĂďůĞϭϰϱϭϯϵ͕ϲ:ƵŶĞϭϵϳϵ͘ϭ͘
ϳhŽ͘ϯ͘
ϴd>Kd͕/ĂŶ͗WĂŬŝƐƚĂŶͲDŽĚĞƌŶ,ŝƐƚŽƌǇ͕,ƵƌƐƚΘŽŵƉĂŶǇ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϴ͘ϮϱϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϬϱ
ŵĞƌŝŬĂŚĞůǇŝĂƐƉŝƌĄĐŝſŝŶĂŬƐŽƌĄďĂŶ͕ĂŵŝŝĚĞĄůŝƐĨĞůƚĠƚĞůĞŬĞƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐ ƐǌĄŵĄƌĂ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶĂŶǇĂŐŝĠƐŬĂƚŽŶĂŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂĂŵĞůͲ
ůĞƚƚǀŽůƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂŵƵƐǌůŝŵĂƚŽŵďŽŵďĂŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠďĞŶĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵ
ǀŽůƚĠƌĚĞŬĞůƚ͕ĠƐĂůĂƉǀĞƚƅĞŶƚŝƐǌƚĄďĂŶǀŽůƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞʹŵŝŶĚĞŶŬƂͲ
ĚƂƐşƚƅĄůůşƚĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞͲĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶĚŽůŐŽǌŝŬĂŶŶĂŬŬŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠŶ͘
ŐǇϭϵϴϭ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϯͲĄŶŬĞůƚ͕ĂƵƌĞĂƵŽĨ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ ;/EZͿϵ
ďĞƌŬĞŝďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ĞůĞŵǌĠƐďƅů ŬŝĚĞƌƺů͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨĠů Ăǌ ϭϵϳϵͲĞƐ ĂĨŐĂͲ
ŶŝƐǌƚĄŶŝ ŝŶǀĄǌŝſƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ĞůƐƅ ƐŽƌďĂŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ďĞĨŽůǇĄƐƚſů ǀĂůſ ĨĠůĞůĞŵŶĞŬ͕
ŝůůĞƚǀĞĂďĞŬĞƌşƚĞƚƚƐĠŐĠƌǌĠƐĠŶĞŬƚƵĚƚĂďĞWĂŬŝƐǌƚĄŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝŬĠƐǌƐĠŐĠƚ
Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬŬĂů͘ϭϬ dĠŶǇ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ůĠƉĠƐĞŬ ĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐĂŶ ƌŽŶƚŽƚƚĄŬ
ĂǌŽƌƐǌĄŐĂĚĚŝŐƐĞŵŵĞŐŶǇƵŐƚĂƚſŚĂĚĄƐǌĂƚŝƉŽǌşĐŝſũĄƚ͕ŵŝǀĞůĂǌ/ŶĚŝĄǀĂůƐǌĞŵͲ
ďĞŶŝĂĚĚŝŐŝŬĞůĞƚŝŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶĞŐǇŚĂƐŽŶůſĞůůĞŶƐĠŐĞƐ
ƚƷůĞƌƅŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄǀĂůĨĞŶǇĞŐĞƚĞƚƚĂŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĄƌŽŬŶĄů͘ϭϭ/ƐǌůĄŵĄďĄĚĨĠůĞůŵĠƚĞ
ͣŶǇƵŐĂƚŝĨƌŽŶƚ͟ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄƚſůĂ<ĞůĞƚͲĞŶŐĄů;ĂŶŐůĂĚĞƐͿĞůƐǌĂŬĂĚĄƐĄĠƌƚĞůƐƅĚͲ
ůĞŐĞƐĞŶĨĞůĞůƅƐŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚ/ŶĚŝƌĂ'ĂŶĚŚŝϭϵϴϬ͘ũĂŶƵĄƌŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝǀŝƐƐǌĂƚĠͲ
ƌĠƐĞ ŝƐĨŽŬŽǌƚĂ͘ϭϮƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝƐƚƌĂƚĠŐĄŬƐǌĞŵĞĞůƅƚƚ ůĞďĞŐƅůĞŐƐƂƚĠƚĞďďĨŽƌŐĂͲ
ƚſŬƂŶǇǀ ĞŐǇ ƐǌŽǀũĞƚͲŝŶĚŝĂŝ ŚĂƌĂƉſĨŽŐſƚ ǀŝǌŝŽŶĄůƚ͕ ŵĞůǇ ƐǌŝŶƚĞ ďŝǌƚŽƐĂŶ ƂƐƐǌĞͲ
ƌŽƉƉĂŶƚĂŶĄĂͣdŝƐǌƚĄŬKƌƐǌĄŐĄƚ͘͟
ǌƚĂǌŽŶďĂŶĂǌĞůĞŵǌĠƐŬĠƐǌşƚƅŝŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶ ůĞƐǌƂŐĞǌŝŬ͕ŚŽŐǇĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĨĠů
ŶĞŵůĞƐǌŚĂũůĂŶĚſůĞŵŽŶĚĂŶŝĂŶƵŬůĞĄƌŝƐƉƌŽŐƌĂŵũĄƌſů͘ϭϯŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞƐĞŵ͕ŚŽŐǇ
ʹ ĂŵŝŶƚ ĞŐǇ ƐǌŝŶƚĠŶĂǌ /EZďĞƌŬĞŝďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ϭϵϴϯͲĂƐ ĞůĞŵǌĠƐŵĞŐĄůůĂƉşƚũĂ ʹ Ă
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŬĂƚŽŶĂŝĞůŝƚĂůĂƉǀĞƚƅĞŶŶĞŵŬĞĚǀĞůŝĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐƂƚůĞƚĠƚ͘ϭϰ
ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďĂŶĂǌŽŶďĂŶŶĞŵǀŽůƚƐĞŵŵŝĨĠůĞĞůůĞŶĄůůĄƐĂƉƌŽŐƌĂŵŵĂů ƐǌĞŵďĞŶ͕Ă
ŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬĠůͲǌƐŝĄũĄďĂŶŶĞŵǀŽůƚĂŬĂŶƚŝŶƵŬůĞĄƌŝƐŵŽǌŐĂůŵĂŬ͘ϭϱĨĞŶƚŝƂƐǌͲ
ƐǌĞŐǌĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ͕ǀŝƐƐǌĂͲǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅĄůůĄƐƉŽŶƚũĂ
ǀŽůƚĂƉƌŽďůĠŵĂŬĂƉĐƐĄŶ͘
ŶŶĞŬƚƺŬƌĠďĞŶŶĞŵŵĞŐůĞƉƅ͕ŚŽŐǇĂƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬƐǌĄŵĄƌĂũĞůůĞŵǌƅĞŶĂǌũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ Ă ůĞŐŬƂǌǀĞƚůĞŶĞďď ;ŚŽƐƐǌƷ ƚĄǀŽŶĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƅͿ ƚĂŬƚŝŬĂŝ ƉƌŽďůĠŵĄƚ͕ ŚŽŐǇŚŽͲ
ŐǇĂŶďŝǌƚŽƐşƚƐĄŬĂ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚĂWĂŬŝƐǌƚĄŶŶĂŬŶǇƷũƚĂŶĚſƐĞŐĠůǇĞŬŚĞǌ
ĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇĞŬĠŶǇĞƐŬĠƌĚĠƐďĞŶĞůƅƌĞůĠƉĠƐƚĠƌŶĞĞůĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ͘ǌǌĞů
ƐǌŽƌŽƐĂŶ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅ ĚŝůĞŵŵĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ͣĨĞůŵĞŶƚĠƐĞ͟ ŝƐ Ă ^ǇŵŝŶŐƚŽŶ
                                                 
ϵǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŚşƌƐǌĞƌǌƅŚŝǀĂƚĂůĂ͕ŵĞůǇĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂůƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄͲ
ƌĂŐǇƾũƚŝĠƐĞůĞŵǌŝĂǌĞŐǇĞƐŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͕ŝůůĞƚǀĞĂŬƚƵĄůŝƐƉƌŽďůĠŵĂŬƂƌƂŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚ͘
ϭϬWĂŬŝƐƚĂŶĂŶĚƚŚĞh^͗^ĞĞŬŝŶŐtĂǇƐƚŽ /ŵƉƌŽǀĞZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ƵƌĞĂƵŽĨ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕
WŽůŝĐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ZĞƉŽƌƚϵϳͲW͕DĂƌĐŚϮϯ͕ϭϵϴϭ͘
ϭϭĨĠůĞůĞŵŶĞŬƐĂũĄƚŽƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĄƚŚĂůůĄƐƚŬƂůĐƐƂŶƂǌ͕ŚŽŐǇĂŶǇƵŐĂƚƌſůĠůͲǌƐŝĂĨĞůĠŝƌĄŶǇƵůſŬĂͲ
ƚŽŶĂŝŵŽǌŐĄƐŽŬŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐƷƚǀŽŶĂůĄŶĂŬĠǀĞǌƌĞĚĞŬĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĂŵĂŝWĂŬŝƐǌƚĄŶŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĄƌĄŶĨĞŬͲ
ǀƅŵĂŐĂƐŚĞŐǇƐĠŐŝĄƚũĄƌſŬ;ĨƅŬĠƉƉĞŶĂ,ĂũďĄƌͲŚĄŐſͿƐǌĄŵşƚŽƚƚĂŬ͘
ϭϮ ZĞƋƵĞƐƚ ĨŽƌZĞǀŝĞǁŽĨƌĂĨƚWĂƉĞƌ ŽŶ ƚŚĞ^ĞĐƵƌŝƚǇŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨEŽŶͲWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕DĞŵŽƌĂŶͲ
ĚƵŵ͕Ɖƌŝůϵ͕ϭϵϴϭ͘ϭϵ͘
ϭϯWĂŬŝƐƚĂŶĂŶĚƚŚĞh^͗^ĞĞŬŝŶŐtĂǇƐƚŽ/ŵƉƌŽǀĞZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϰ͘
ϭϰWĂŬŝƐƚĂŶ͗^ĞĐƵƌŝƚǇWůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞEƵĐůĞĂƌKƉƚŝŽŶ͕ƵƌĞĂƵŽĨ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕WŽůŝĐǇ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ZĞƉŽƌƚϴϯͲZ͕ϭϵϴϯ͘ϴ͘
ϭϱ /ŶĚŝĂͲWĂŬŝƐƚĂŶ͗WƌĞƐƐƵƌĞƐ ĨŽƌEƵĐůĞĂƌWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ƵƌĞĂƵŽĨ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕WŽůŝĐǇ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ZĞƉŽƌƚϳϳϴͲZ͕&ĞďƌƵĂƌǇϭϬ͕ϭϵϴϰ͘ϯ͘


,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

ϮϬϲ
ŵſĚŽƐşƚĄƐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŝĂůſů͕ŵĞůǇĞŬĞůǀŝůĞŐŬŝǌĄƌƚĄŬǀŽůŶĂĂǌ ĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝĄůŵŽͲ
ŬĂƚĚĠĚĞůŐĞƚƅ/ƐǌůĄŵĄďĄĚƐĞŐĠůǇĞǌĠƐĠƚ͘DŝŶĚĞǌŶĞŵĂǌƚũĞůĞŶƚŝ͕ŚŽŐǇtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ
ŶĞůĞƚƚǀŽůŶĂĠƌĚĞŬĞůƚĂŶŽŶͲƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄďĂŶŝƐ͕ĚĞĂůĂƉǀĞͲ
ƚƅĚŝůĞŵŵĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ ŶĞŬŝ Ğǌ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ĂWĂŬŝƐǌƚĄŶͲĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶƉŽůŝƚŝŬĂ ǀĞƌƐĞŶŐƅ
ƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝŶĂŬĞŐǇĞŶƐƷůǇďĂŚŽǌĄƐĂ͘
ǌ h^ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵƌſů ůĞŐƅƐǌŝŶƚĠďďĞŶ ,ĂͲ
ƌŽůĚ ƌŽǁŶ ǀĠĚĞůŵŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ;ϭϵϳϳͲϴϭͿ ĨŽŐůĂůƚĂ ƂƐƐǌĞ dĞŶŐ ,ƐǌŝĂŽͲƉŝŶŐŐĞů
ϭϵϴϬ͘ũĂŶƵĄƌϴͲĄŶ͕WĞŬŝŶŐďĞŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĠŶ͕ĂŚŽůĞůŵŽŶĚƚĂ͗ŚĂǌĄũĂ
ĞůůĞŶǌŝ Ăǌƚ͕ ĚĞ Ğǌƚ ŵŽƐƚ ĨĠůƌĞ ƚĞƐǌŝŬ ĞŐǇ ŝĚƅƌĞ͕ ĠƐ ĂƌƌĂ ŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ
ŵĞŐĞƌƅƐşƚƐĠŬWĂŬŝƐǌƚĄŶƚ ĞŐǇ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ƐǌŽǀũĞƚ ĨĞůůĠƉĠƐƐĞů ƐǌĞŵďĞŶ͘ dĞŶŐĞǌƚ
ͣŶĂŐǇŽŶũſŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐŶĞŬ͟ŶĞǀĞǌƚĞ͕ĚĞŶĞŵŽƐǌƚŽƚƚĂƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŶǇşůƚͲ
ƐĄŐĄƚ͘ůŵŽŶĚĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚĂ<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůůĞŶǌŝĠƐĠƌƚĞůŵĞƚůĞŶŶĞŬƚĂƌƚͲ
ũĂ Ă ƉƌŽŐƌĂŵŽƚ͕ ŶŽŚĂ ŵĞŐĠƌƚƅĞŶ ŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ WĂŬŝƐǌƚĄŶ ĞŐǇĞĚŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝͲ
ƌſů͘ϭϲ  ǀĂůſƐĄŐ ƉĞƌƐǌĞ Ăǌ͕ ŚŽŐǇ <şŶĂ ǀŽůƚ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ŬƵƚĂƚĄƐŽŬ ĠƐ
ďĂůůŝƐǌƚŝŬƵƐ ƌĂŬĠƚĂĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬ ĞůƐƅ ƐǌĄŵƷ ŬƺůƐƅ ƚĄŵŽŐĂƚſũĂ͘  ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝ
ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĂŬ /ŶĚŝĄƚſů ǀĂůſ ĨĠůĞůŵĞ ũſ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ƚĞƌĞŵͲ
ƚĞƚƚ ĂŬşŶĂŝ ďĞĨŽůǇĄƐ ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƌĞ͕ ǀĠŐƐƅ ƐŽƌŽŶWĞŬŝŶŐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬ
ŚĂƚĠŬŽŶǇĂďď ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠƌĞ ĠůͲǌƐŝĄďĂŶ͘  ĨŽůǇĂŵĂƚŶĂŬ ĠǀƚŝǌĞĚĞŬƌĞ ŚĂƚſ ŬƂͲ
ǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ ůĞƚƚĞŬ͘ dĞŶŐ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ Ă ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐ ƐŽƌĄŶ ůŽũĄůŝƐ ŵĂƌĂĚƚ Ă
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝͲŬşŶĂŝďĂƌĄƚƐĄŐŚŽǌ͗ ƌĞŵĠŶǇĠƚ ĨĞũĞǌƚĞŬŝ͕ŚŽŐǇĂǌh^ ďŝǌƚŽƐşƚũĂĂ ƚĄͲ
ŵŽŐĂƚĄƐƚ/ƐǌůĄŵĄďĄĚŶĂŬ͘ϭϳ
ǌĂŵĞƌŝŬĂŝĨĠůůĠŶǇĞŐĠďĞŶĞŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶũĄƌƚĞů͕ďĄƌĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐŵĠƌƚĠŬĠƌƅů
ϭϵϴϬͲďĂŶŵĠŐŶĞŵǀŽůƚĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐĂŬĠƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŬƂǌƂƚƚ͘:ŝŵŵǇĂƌƚĞƌϰϬϬŵŝůůŝſ
ĚŽůůĄƌŽƐƐĞŐĠůǇĐƐŽŵĂŐƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſũĂǀĂƐůĂƚĄƚ͕ŵĞůǇĞƚŵĠŐŐŚĂ^ŚĂŚŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ϭϵϴϬ͘ũĂŶƵĄƌϭϭͲϭϯ͘ŬƂǌƂƚƚǌĂũůŽƚƚǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂĂůŬĂůŵĄǀĂůƚĞƚƚŵĞŐ͕ŝĂĞůŶƂŬ
ŵŽŐǇŽƌſƐǌĞŵĞŬŚĞǌ ;ͣƉĞĂŶƵƚƐ͟ͿŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĂ͘ϭϴZĞĂŐĂŶͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſϭϵϴϭ͘ ũĂŶƵĄƌ
ϮϬͲŝŚŝǀĂƚĂůďĂůĠƉĠƐĠŚĞǌŶĂŐǇǀĄƌĂŬŽǌĄƐŽŬĂƚĨƾǌƚĞŬ/ƐǌůĄŵĄďĄĚďĂŶ͘ϭϵŵĞƌŝŬĂŝŵĞŐĄůͲ
ůĂƉşƚĄƐŽŬƐǌĞƌŝŶƚŚŽǌǌĄĄůůĄƐƵŬĂƚĨŽƌŵĄůũĂ͕ŚŽŐǇͣĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĂŬƷŐǇşƚĠůƚĠŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂ
ƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐŬŽƌŵĄŶǇŽŬƚƂƌƚĠŶĞůŵŝůĞŐďĂƌĄƚƐĄŐŽƐĂďďĂŬĂĚĞŵŽŬƌĂƚĂƉĄƌƚŝĂŬŶĄů͕ŵĞͲ
ůǇĞŬŚŝƚƺŬƐǌĞƌŝŶƚ/ŶĚŝĄƚĨĂǀŽƌŝǌĄůũĄŬ͟ϮϬŵŝĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐŵĠƌƚĠŬĠƚŝůůĞƚŝ͕ĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĨĠů
ŬĠƚƐĠŐŬşǀƺůŶĞŵĐƐĂůſĚŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇǀĄůƚĄƐďĂŶ͗ĂZĞĂŐĂŶͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſƐĞŐĠůǇĞǌĠƐƌĞ
ǀŽŶĂƚŬŽǌſĂũĄŶůĂƚĂŵĄƌϯ͕ϮŵŝůůŝĄƌĚĚŽůůĄƌƌſůƐǌſůƚ͕ŚĂƚĠǀĞƐŝĚƅƚĂƌƚĂŵďĂŶ͘ϮϭǌƚϭϵϴϲͲ
ďĂŶĞŐǇƷũĂďď͕ŝŵŵĄƌϰ͕ϬϮŵŝůůŝĄƌĚĚŽůůĄƌƌſůƐǌſůſĐƐŽŵĂŐŬƂǀĞƚƚĞ͕ŵĞůǇĞƚ;ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐͿ
ĂǌϭϵϴϴͲϵϯŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬƌĂŝƌĄŶǇŽǌƚĂŬĞůƅ͘ϮϮ
                                                 
ϭϲǆƚƌĂĐƚŽĨDĞŵŽƌĂŶĚƵŵŽĨŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕DĞĞƚŝŶŐĞƚǁĞĞŶ^ĞĐƌĞƚĂƌǇŽĨĞĨĞŶƐĞ,ĂƌŽůĚƌŽǁŶ
ĂŶĚsŝĐĞWƌĞŵŝĞƌĞŶŐyŝĂŽƉŝŶŐ͕:ĂŶƵĂƌǇϴ͕ϭϵϴϬ͘
ϭϳhŽ͘
ϭϴd>Kd͗Ϯϰϵ͘
ϭϵWĂŬŝƐƚĂŶĂŶĚƚŚĞh^͗^ĞĞŬŝŶŐtĂǇƐƚŽ/ŵƉƌŽǀĞZĞůĂƚŝŽŶƐ͕Ϯ͘
ϮϬhŽ͘
Ϯϭd>Kd͗ϮϱϬ͘
ϮϮ zŽƵƌ DĞĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ WĂŬŝƐƚĂŶ WƌŝŵĞ DŝŶŝƐƚĞƌ DŽŚĂŵŵĂĚ <ŚĂŶ :ƵŶĞũŽ͕ DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ ĨŽƌ ƚŚĞ
WƌĞƐŝĚĞŶƚĨƌŽŵ'ĞŽƌŐĞW͘^ŚƵůƚǌ͕/Ŷ͗sŝƐŝƚŽĨWƌŝŵĞDŝŶŝƐƚĞƌ:ƵŶĞũŽŽĨWĂŬŝƐƚĂŶ͕ƌŝĞĨŝŶŐŽŽŬ͕ϴϲϮϮϱϲϵ͕
:ƵůǇϭϱͲϮϭ͕ϭϵϴϲ͘ϮϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϬϳ

ǌϭϵϱϬͲϮϬϭϬŬƂǌƂƚƚWĂŬŝƐǌƚĄŶŶĂŬŶǇƷũƚŽƚƚĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƚŽŶĂŝ;ĨĞŬĞƚĞǀŽŶĂůͿĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
;ƐǌƺƌŬĞǀŽŶĂůͿƚĄŵŽŐĂƚĄƐϮϬϭϬͲĞƐĠƌƚĠŬĞŶƐǌĄŵŽůǀĂ

&ŽƌƌĄƐ͗ĞŶƚĞƌĨŽƌ'ůŽďĂůĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ŐǇĞŬŬŽƌƚĄũƚ͕ϭϵϴϭĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶƐǌƺůĞƚĞƚƚŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵŵĞŐǀŝůĄŐşƚũĂĂĚĠůͲĄǌƐŝĂŝ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĂŵďşĐŝſŬĂƚ ĞůƵƚĂƐşƚſ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĄůůĄƐƉŽŶƚ ƚĄŐĂďď͕ ŐůŽďĄůƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ƂƐƐǌĞͲ
ĨƺŐŐĠƐĞŝƚ ŝƐ͘ǌĂŶǇĂŐŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂŝƐǌĞƌŝŶƚĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬƚĞƌũĞĚĠƐĞĂǌǌĂů
ĨĞŶǇĞŐĞƚ͕ŚŽŐǇĂũƂǀƅǀŝůĄŐĄďĂŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƐŽŬŬĂůƐǌĞƌĠͲ
ŶǇĞďďĞůůĞŶƅƌǌĠƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŚĂƚŵĂũĚĂŐůŽďĄůŝƐŶƵŬůĞĄƌŝƐĞƌƅĞŐǇĞŶƐƷůǇĨĞůĞƚƚ͘ŵĞůͲ
ůĞƚƚ Ă ũĞůĞŶƐĠŐĞƚ Ă ŚĞůǇĞƚƚĞƐşƚƅ ŚĄďŽƌƷŬŽŶ ;ƉƌŽǆǇǁĂƌƐͿ ŬĞƌĞƐǌƚƺů ŝƐ ĂŐŐĂƐǌƚſŶĂŬ
ƚĂůĄůƚĄŬ͕ŵŝǀĞůŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐƵŬƐǌĞƌŝŶƚĞŐǇƐǌŽǀũĞƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĠƐĞŐǇĂŵĞƌŝŬĂŝƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐĞƐ ĄůůĂŵ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ũƂǀƅďĞůŝ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĄďĂ ƐŽŬŬĂů ǀĂůſƐǌşŶƾďďĞŶ ƐŽĚƌſĚŶĂŬ
ďĞůĞĂƐǌƵƉĞƌŚĂƚĂůŵĂŬ͕ŚĂĞŐǇŝŬ͕ǀĂŐǇŵŝŶĚŬĠƚĨĠůŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚĨĞũůĞƐǌƚ͘Ϯϯ
EĞŵŶĞŚĠǌĨĞůŝƐŵĞƌŶŝ͕ŚŽŐǇĞƉĠůĚĂĂǌŝŶĚŽͲƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƌĂŬşǀĄŶũĂĨĞůŚşǀŶŝ
Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘  ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ ƐǌĞƌǌƅŝ ŶĞŵ ũĂǀĂƐŽůũĄŬ͕ Ă ƚĄŵŽŐĂƚĄƐŝ ĠƐ Ă ŶŽŶͲ
ƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſƐ ƉŽůŝƚŝŬĂ ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůĄƐĄƚ͘ <ŝůĄƚĄƐďĂ ŚĞůǇĞǌŝŬ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇ
ĞƌƅƚĞůũĞƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ƐĞŐĠůǇĞǌĠƐ ŚĂƚĠŬŽŶǇĂŶ ǀŝƐƐǌĂƚĂƌƚŚĂƚ ĞŐǇ ŽƌƐǌĄŐŽƚ Ăƚƚſů͕ ŚŽŐǇ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠǀĞůƌĞĂŐĄůũŽŶĞŐǇƐǌŽŵƐǌĠĚũĂŚĂƐŽŶůſƚƂƌĞŬǀĠƐĠƌĞ͘Ϯϰǌ
ŬŝŵŽŶĚĂƚůĂŶƵůďĄƌ͕ĚĞƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƐǌŝŶƚĠŶĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŚĞůǇǌĞƚƌĞƌĞĨůĞŬƚĄů͘<ŝƐƐĠ
ŬĠƐƅďď Ăǌ ĂŶǇĂŐ ƐǌĞƌǌƅŝŵĄƌ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ WĂŬŝƐǌƚĄŶƚ ƉĠůĚĂŬĠŶƚ ĄůůşƚǀĂ ũĞůĞŶƚŝŬ Ŭŝ͕
ŚŽŐǇĂŚŽůĂĨƺŐŐĠƐŶĞŵŽůǇĂŶĞƌƅƐ͕ŽƚƚĂƐĞŐĠůǇĞǌĠƐŵĞŐƐǌƾŶƚĞƚĠƐĞŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚͲ
ŚĂƚĂŶƵŬůĞĄƌŝƐƉŽůŝƚŝŬĄŶ͘Ϯϱ
 ŶǇŽůĐǀĂŶĂƐ ĠǀĞŬ ĨŽůǇĂŵĄŶ Ă ŵƵƐǌůŝŵ ĂƚŽŵďŽŵďĂŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠŶĞŬ ŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌŵĠŶǇĞŝƚʹƉĞƌƐǌĞ ƐǌĄŵŽůǀĂĂĚĠůͲĄǌƐŝĂŝŶƵŬůĞĄƌŝƐŬŽŶĨƌŽŶƚĄĐŝſǀĞƐǌĠůǇĠǀĞů ŝƐʹ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶŶĞŵƌŝƚŬĄŶƚĄŐĂďďƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚŝŵĞŶǌŝſďĂŶĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͘<ƺůƂŶƂƐĞŶĂ
                                                 
Ϯϯ ZĞƋƵĞƐƚ ĨŽƌZĞǀŝĞǁŽĨƌĂĨƚWĂƉĞƌ ŽŶ ƚŚĞ^ĞĐƵƌŝƚǇŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨEŽŶͲWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕DĞŵŽƌĂŶͲ
ĚƵŵ͕ϬϱϬϰϬϬϳϳ͕Ɖƌŝůϵ͕ϭϵϴϭ͘Ϯ͘
ϮϰZĞƋƵĞƐƚĨŽƌZĞǀŝĞǁŽĨƌĂĨƚWĂƉĞƌŽŶƚŚĞ^ĞĐƵƌŝƚǇŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨEŽŶͲWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ϭϰ͘
ϮϱZĞƋƵĞƐƚĨŽƌZĞǀŝĞǁŽĨƌĂĨƚWĂƉĞƌŽŶƚŚĞ^ĞĐƵƌŝƚǇŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨEŽŶͲWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ϭϲ͘


,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

ϮϬϴ
ǌĂũůſ /ƌĄŶͲŝƌĂŬŝŚĄďŽƌƷ ;ϭϵϴϬͲϴϴͿŬƺǌĚƅĨĞůĞŝƚƂƐǌƚƂŶƂǌŚĞƚƚĞĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌŵĞŐͲ
ƐǌĞƌǌĠƐĠƌĞ ĞŐǇ ƐŝŬĞƌĞƐ ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ƉƌŽŐƌĂŵ͘ ǌƚ ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ ŚĞůǇĞƐĞŶŵĠƌƚĠŬ ĨĞů͕
ŚŽŐǇĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĂƌǌĞŶĄůƐǌĞƌĞƉĞĂǌĂĚŽƚƚŝĚƅƐǌĂŬďĂŶĞůƐƅĚůĞŐĞƐĞŶ/ŶͲ
ĚŝĂ ŬŽŶǀĞŶĐŝŽŶĄůŝƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ĨƂůĠŶǇĠŶĞŬ ĞůůĞŶƐƷůǇŽǌĄƐĂ͕ ĞŐǇ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ŬĞůĞƚŝ ĂŐͲ
ƌĞƐƐǌŝſĞůƌĞƚƚĞŶƚĠƐĞůĞŶŶĞ͘;&ŽŶƚŽƐůĄƚŶƵŶŬ͕ŚŽŐǇĞŐǇĂǌϭϵϵϵ͘ĠǀŝŬĂƌŐŝůŝŚĄďŽƌƷͲ
ŚŽǌŚĂƐŽŶůſŬĂůĂŶĚŽƚĂŬŽƌƐǌĂŬďĂŶĂĚŽƚƚŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŵĠŐŶĞŵƚĞƚƚĞŬ ůĞŚĞƚƅͲ
ǀĠ͘Ϳ ƌĚĞŬĞƐƐĠŐ ƚŽǀĄďďĄ͕ŚŽŐǇ ĂŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐǌĞƌǌƅŝ ǀĠŐƐƅ ƐŽƌŽŶ ƚĠǀĞƐĞŶ ũſͲ
ƐŽůƚĄŬŵĞŐĂǌ ŝŶĚŝĂŝŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉŽůŝƚŝŬĂ ƚĄũĠŬŽǌſĚĄƐŝ ƉŽŶƚũĂŝƚ͕ŵŝŬŽƌ ĂǌƷũĂďď ;Ăǌ
ϭϵϳϰ͘Ġǀŝƚ ŬƂǀĞƚƅͿ ŝŶĚŝĂŝ ĨĞŐǇǀĞƌŬşƐĠƌůĞƚĞƚĚƂŶƚƅĞŶĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝƉƌŽŐƌĂŵĄůůĄƐĂ͕
ŝůůĞƚǀĞ /ŶĚŝĂ ĂǌǌĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ƉĞƌĐĞƉĐŝſŝ ĨƺŐŐǀĠŶǇĠŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͘Ϯϲ ǌǌĞů
ƐǌĞŵďĞŶ Ͳ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝůĞŐŵĄƐ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬŵĞůůĞƚƚʹjũĚĞůŚŝ ǀĠŐƺů ƐĂũĄƚŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝ
ĂŵďşĐŝſŝĠƌĚĞŬĠďĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĄůƚĂƷũƌĂŶƵŬůĞĄƌŝƐŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝƚ͕ĠƐ /ƐǌůĄŵĄďĄĚƐǌŽͲ
ƌƵůƚĂͣŬƂǀĞƚƅ͟ ƐǌĞƌĞƉĠďĞ͘ǌϭϵϴϳͲďĞŶ ĨĞůƷũşƚŽƚƚŬĂƚŽŶĂŝ ĐĠůƷŶƵŬůĞĄƌŝƐŬƵƚĂƚĄͲ
ƐŽŬĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĄƐĄƌĂǀŝƐǌŽŶƚĂǌĞǌƌĞĚĨŽƌĚƵůſĠǀĞŝďĞŶĞůƅƐǌĞƌĞƚĞƚƚĞůŚĂƐǌŶĄůƚĄŬĨĞů
ĂŬşŶĂŝĠƐƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƚĠǌŝƐĠƚ͘
ǀŝǌƐŐĄůƚ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌ ŝŶĚŝĂŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſĞůĞŵǌĠƐĞ ƐǌĞƌǀĞƐ
ƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌƚĞĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐƉŽůŝƚŝŬĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚƚĄŐĂďďĂŶƐǌĞŵůĠůǀĞĂǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌĄůůşƚĄƐŽŬ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝǀĞů ĨŽŐůĂŬŽǌſ ƉƌŽŐŶſǌŝƐŽŬŶĂŬ͘
dĠŶǇ͕ŚŽŐǇtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶʹůĞŐĂůĄďďŝƐĂŚşƌƐǌĞƌǌĠƐͬĞůĞŵǌĠƐƐǌŝŶƚũĠŶʹŬŽŵŽůǇĂŶ
ĨŽŐůĂŬŽǌƚĂŬjũĚĞůŚŝǀĄƌŚĂƚſƌĞĂŬĐŝſŝǀĂů͘ƌƌĞƐǌŽůŐĄůƉĠůĚĂŬĠŶƚĞŐǇϭϵϴϭ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ
ϮϬ͘ͲƌĂ ŬĞůƚĞǌĞƚƚ ƌƂǀŝĚ /ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕ ĂŵĞůǇ ƐǌĞƌŝŶƚ /ŶĚŝƌĂ 'ĂŶĚŚŝ ŬŽƌŵĄŶǇĨƅ
ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĂŐŐſĚŝŬĂWĂŬŝƐǌƚĄŶŶĂŬĞůĂĚŶŝƚĞƌǀĞǌĞƚƚ͕ƂƐƐǌĞƐĞŶϰϬĚď&ͲϭϲͲŽƐĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ǀĂĚĄƐǌŐĠƉŵŝĂƚƚ͕ŵĞůǇĞŬʹ ŬŽŵďŝŶĄůǀĂ ĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬ ĞůƅĄůůşƚĄƐĄǀĂů Ͳ
ŶĠǌĞƚĞƐǌĞƌŝŶƚŶƂǀĞůŝŬĂŚĄďŽƌƷƐĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƚĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘ϮϳǌƵƚſďďŝƚĂǌŝŶĚŝĂŝĨĠů
ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ ůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬĞůůĞŶŝ ĐƐĂƉĄƐŵĠƌƅŵƾǀĞůĞƚĞŬĞƐĠůǇĞŝŶĞŬŶƂͲ
ǀĞŬĞĚĠƐĠǀĞů ŵĂŐǇĂƌĄǌƚĄŬ͘ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝſũĄƚ ĂůĄƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ /ǌƌĂĞů ŝƐ &ͲϭϲͲ
ŽƐŽŬĂƚŚĂƐǌŶĄůƚϭϵϴϭ͘ũƷŶŝƵƐϳͲŝŝƌĂŬŝůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐĄŚŽǌ;ƷŶ͘ͣKƉĞƌĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚ͟Ϳ͘Ϯϴ
ŐǇŵĄƐŝŬ͕ĄƚĨŽŐſďďĞůĞŵǌĠƐ͕ŵĞůǇĞƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚşƌƐǌĞƌǌƅŬƂǌƂƐƐĠŐ/ ŝƌĄŶǇşƚĄƐͲ
ƐĂůϭϵϴϭƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶĄůůşƚŽƚƚƂƐƐǌĞ͕ŵĄƌŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŬĠŶƚşƌũĂůĞĂƉĂͲ
ŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐƚ /ŶĚŝĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĠƐŐůŽďĄůŝƐĂŵďşĐŝſŝƌĂŶĠǌǀĞ͘ϮϵjũͲ
ĚĞůŚŝĞǌĠƌƚĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬĞůůĞŶŝŵĞŐĞůƅǌƅĐƐĂƉĄƐƌĂŝƐƌĄƐǌĄŶͲ
ŚĂƚũĂŵĂŐĄƚ͘ ;dĞŚĄƚ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ƵŐǇĂŶĂƌƌĂ͕ Ăŵŝƚ ĞůůĞŶĨĞůĞ ƌĠƐǌĠƌƅů ĨĞůƚĠƚĞůĞǌ͘Ϳ ǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐĄŬǀŝƚĄŶĨĞůƺůŬĠƉĞƐŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚĞŐǇŝůǇĞŶĂŬĐŝſǀĠŐƌĞͲ
ŚĂũƚĄƐĄƌĂ͘ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝůĠŐŝĞƌƅŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƚƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌĂĨŐĄŶŚĄďŽƌƷƐĞƐĞŵĠͲ
ŶǇĞŬŝƐŝŶĚŽŬŽůƚĄŬ͘ϭϵϴϲ͘ŵĄũƵƐϭϳͲĠŶĞŐǇƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ&ͲϭϲͲŽƐƐĞŵŵŝƐşƚĞƚƚŵĞŐĞŐǇ͕
Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ůĠŐƚĞƌĠďĞ ďĞŚĂƚŽůſ ĂĨŐĄŶ ŐĠƉĞƚ͘ϯϬ  ŚĂƐŽŶůſ ůĠŐŝ ƂƐƐǌĞĐƐĂƉĄƐŽŬƌĂ Ăǌ
                                                 
ϮϲZĞƋƵĞƐƚĨŽƌZĞǀŝĞǁŽĨƌĂĨƚWĂƉĞƌŽŶƚŚĞ^ĞĐƵƌŝƚǇŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨEŽŶͲWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬ͘
ϮϳtĂƌŶŝŶŐZĞƉŽƌƚ͗EƵĐůĞĂƌWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕DĞŵŽƌĂŶĚƵŵĨŽƌƚŚĞŝƌĞĐƚŽƌŽĨƚŚĞ/͕ϬϱϬϵϮϰϯϲ͕ϮϬ
ƵŐƵƐƚϭϵϴϭ͘
ϮϴǌͣKƉĞƌĂ͟ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚǀŽůƚĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĞůƐƅŽůǇĂŶŬĂƚŽŶĂŝƚĄŵĂĚĄƐĂ͕ŵĞůǇĞƚĞŐǇĂƚŽŵƌĞĂŬƚŽƌ
ĞůůĞŶŚĂũƚŽƚƚĂŬǀĠŐƌĞ͘
Ϯϵ^ƉĞĐŝĂůEĂƚŝŽŶĂů/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐƚŝŵĂƚĞŽŶ/ŶĚŝĂŶZĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽEƵĐůĞĂƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶWĂŬŝƐƚĂŶ͕
^E/ϯϭͲϯϮͬϴϭ͕ϬϱϮϱϳϭϮϯ͕Ϯϭ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϴϭ͕͘ϭ͘
ϯϬsŝƐŝƚŽĨWƌŝŵĞDŝŶŝƐƚĞƌ:ƵŶĞũŽŽĨWĂŬŝƐƚĂŶ͕ϰϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϬϵ
ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĞůĞŵǌƅŬ ŬŽŵŽůǇ ĞƐĠůǇƚ ůĄƚƚĂŬ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ŚĂƚĄƌƚĠƌƐĠŐďĞŶ ŵƾŬƂĚƅ
ŵƵĚǌƐĂŚĞĚŝŶ ŬŝŬĠƉǌƅďĄǌŝƐŽŬ ŵŝĂƚƚ͘ hƚſďďŝĂŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂ ŬŝĞŵĞůƚ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞů
ďşƌƚĂƐǌŽǀũĞƚĞůůĞŶĞƐŬƺǌĚĞůĞŵŶĞŵŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĞƐǌŬƂǌĞŝŬƂǌƂƚƚ͕ŵŝŶĚtĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͕ŵŝŶĚ /ƐǌůĄŵĄďĄĚƐǌĞŵĠďĞŶ͘sĠĚĞůŵƺŬĂǌĂĨŐĄŶĠƐƐǌŽǀũĞƚĞƌƅŬŵĞŐƚŽƌůſ ŝŶͲ
ƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝǀĞůƐǌĞŵďĞŶƉĞĚŝŐWĂŬŝƐǌƚĄŶƚĞƌƺůĞƚŝĠƐůĠŐŝƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄŶĂŬǀĠĚĞůŵĠͲ
ďĞ ǀŽůƚ ŝůůĞƐǌƚŚĞƚƅ͘ ǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŐǇĄƌƚŵĄŶǇƷ ǀĂĚĄƐǌƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬ ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌďĞĄůůşƚĄƐĂƚĞŚĄƚĂǌĂĚŽƚƚŝĚƅƐǌĂŬďĂŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĨĞůƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĄƚĐĠůǌſƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄƚ͕ĠƐŶĞŵĂĚĠůͲĄǌƐŝĂŝŽƌƐǌĄŐ/ŶĚŝĂĞůůĞŶŝŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƚƐǌŽůŐĄůƚĂ͘ǌƉĞƌƐǌĞŶĞŵ
ĐƐŝůůĂƉşƚŽƚƚĂƷũĚĞůŚŝĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂŝƚ͘
ŐǇϭϵϴϭũƷŶŝƵƐĄďĂŶŶĂƉǀŝůĄŐŽƚůĄƚŽƚƚƚŝƚŬŽƐŵŝŶƅƐşƚĠƐƾƚĂŶƵůŵĄŶǇŝƐďŝǌŽŶǇşƚũĂ͕
ŚŽŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƺŐǇŵĄƌĂƐǌſďĂŶĨŽƌŐſĠǀĞŬďĞŶƐǌĄŵŽůƚĞŐǇĞƐĞƚůĞŐĞƐƉĂŬŝƐǌͲ
ƚĄŶŝŬşƐĠƌůĞƚŝĂƚŽŵƌŽďďĂŶƚĄƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝǀĞů͕ ŝůůĞƚǀĞĞŶŶĞŬƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐŚĂƚĄƐĂŝǀĂů͘ϯϭ
ŽƉĐŝſƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĞĂǌĂŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐ ŝƐ͕ŚŽŐǇ ĨŽŬŽǌſĚŶĂŬĞŐǇ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐĨƂůĚĂůĂƚƚŝ
ŬşƐĠƌůĞƚĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚĞŝŵŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ϯϮ/ƐǌůĄŵĄďĄĚƌĠƐǌĠƌƅůĞŐǇŝůǇĞŶůĠƉĠƐǀĂͲ
ůſƐǌşŶƾƐĠŐĠƚ ĨŽŬŽǌƚĂĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĞůĞŵǌƅŬƐǌĞŵĠďĞŶŝĂƵůͲ,ĂŬŬĞůŶƂŬŶĠƉƐǌĞƌƾƚͲ
ůĞŶƐĠŐĞ͕ ŵĞůǇĞŶ ĞŐǇ ƐŝŬĞƌĞƐ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĞƌƅĚĞŵŽŶƐƚƌĄĐŝſǀĂů ũĂǀşƚŚĂƚŽƚƚ ǀŽůŶĂ͘ 
ďĞůƵĚǌƐŝƐǌƚĄŶŝŬşƐĠƌůĞƚŝƚĞƌƺůĞƚŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌſůĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŵĄƌϭϵϳϵſƚĂƚƵĚƚĂŬ͕Ğǌƚ
ĂǌŽŶďĂŶŵĠŐ ŶĞŵ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ĞůĠŐƐĠŐĞƐ ďŝǌŽŶǇşƚĠŬŶĂŬ ĞŐǇ ŬƂǌĞůũƂǀƅďĞůŝ ƚĞƐǌƚĞƐĞͲ
ŵĠŶǇƌĞ͘ϯϯsĠŐƺůǀĂůſďĂŶ ŝƚƚ͕ĂƐĂŐĂũͲŚĞŐǇƐĠŐŐƌĄŶŝƚƐǌŝŬůĄŝďĂŶŚŽǌƚĄŬŵƾŬƂĚĠƐďĞ
ĂǌĞůƐƅŵƵƐǌůŝŵĂƚŽŵďŽŵďĄƚ͕ĐƐĂŬŶĞŵŚƷƐǌĠǀǀĞůŬĠƐƅďď͘ϯϰ
ŐǇ ϭϵϴϮ ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ /ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵŵĄƌ ũſǀĂů ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶ
ŵĠƌƚĞĨĞůĂŚĞůǇǌĞƚĞƚ͗DĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚǀĂůſƐǌşŶƾƚůĞŶ͕ŚŽŐǇŝĂŬŽƌŵĄŶǇĂŬşƐĠƌͲ
ůĞƚŝ ƌŽďďĂŶƚĄƐƌĂƐǌĄŶŶĄƌĄŵĂŐĄƚ͕ĂŵşŐƚĂƌƚĂϯ͕ϮŵŝůůŝĄƌĚĚŽůůĄƌĠƌƚĠŬƾĂŵĞƌŝŬĂŝ
ƐĞŐĠůǇƉƌŽŐƌĂŵ͘ϯϱǌmŐǇŶƂŬƐĠŐŶĞŬĞďďĞŶǀĠŐƺůŝŐĂǌĂůĞƚƚ͘
ǌŝƐǌůĄŵĄďĄĚŝĞůŝƚƐǌĞŵĠďĞŶĂǌϭϵϳϰͲĞƐŝŶĚŝĂŝŬşƐĠƌůĞƚŝƌŽďďĂŶƚĄƐƐĂůĨĞůŐǇŽƌƐƵůƚ
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬƵƚĂƚĄƐŽŬĂƚĂǌ ŝƌĄŶŝĨŽƌƌĂĚĂůŽŵĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĂĨŐĂͲ
ŶŝƐǌƚĄŶŝ ŝŶǀĄǌŝſũĂ ŶǇŽŵĄŶ ŬĞůĞƚŬĞǌƅ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĄƐ ƵƚſůĂŐŽƐĂŶ ŝŐĂǌŽůƚĄŬ͘ϯϲ
DĂŐĂŝĂƵůͲ,ĂŬŬĞůŶƂŬĠƐŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬƚĂŐũĂŝƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŬĂƚĞŐŽƌŝŬƵƐĂŶƚĂŐĂĚƚĄŬ͕
ŚŽŐǇĂŬĄƌŶƵŬůĞĄƌŝƐŚĂƐĂĚſĂŶǇĂŐ͕ĂŬĄƌ ĨĞŐǇǀĞƌĞůƅĄůůşƚĄƐĄŶ ĨĄƌĂĚŽǌŶĄŶĂŬ͘DŝƵƚĄŶ
ĂǌŐǇĞƐƺůƚ<ŝƌĄůǇƐĄŐƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚĂĨĞůĚĞƌşƚĞƚƚĞŐǇĂƐǌŝŐĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶǌĂũůſ͕ďĞƌŝůůŝͲ
ƵŵƉĂũǌƐŽŬďĞƐǌĞƌǌĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůſƚŝƚŬŽƐƺŐǇůĞƚĞƚ͕ŵĞůǇĞƚĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐŬƵͲ
ƚĂƚĄƐŽŬǀĞǌĞƚƅũĠŚĞǌ͕ďĚƵů<ĂĚşƌ,ĄŶŚŽǌŬƂƚƅĚƅƐǌĞŵĠůǇĞŬƚĞƌǀĞǌƚĞŬ͕ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƐŵŽǌŐĄƐďĂůĞŶĚƺůƚ͘
ŶŶĞŬ ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ ZŽŶĂůĚ ZĞĂŐĂŶ ĞůŶƂŬŵĞŐďşǌĄƐĄďſů sĞƌŶŽŶ ͘tĂůƚĞƌƐ ŶǇƵͲ
ŐĂůŵĂǌŽƚƚ ƚĄďŽƌŶŽŬ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƵƚĂǌſŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞ ;ŬŝŶĞŵŵĞůůĞƐůĞŐŬŽͲ
ƌĄďďĂŶĂ/ŝŐĂǌŐĂƚſŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŝƐǀŽůƚͿϭϵϴϮũƷůŝƵƐĄďĂŶĠƐŽŬƚſďĞƌĠďĞŶƚƂďďĂůŬĂͲ
                                                 
ϯϭhEE͕>ĞǁŝƐ͗͘/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌh͘^͘WŽůŝĐǇŽĨĂWĂŬŝƐƚĂŶŝEƵĐůĞĂƌdĞƐƚ͕:ƵŶĞϭϭ͕ϭϵϴϭ͘
ϯϮ ƌƌƅů ďŝǌĂůŵĂƐŵŝŶƅƐşƚĠƐƾ ĞůĞŵǌĠƐ͗ /ŶĚŝĂŶͲWĂŬŝƐƚĂŶŝ sŝĞǁƐ ŽŶ Ă EƵĐůĞĂƌtĞĂƉŽŶƐKƉƚŝŽŶ ĂŶĚ
WŽƚĞŶƚŝĂůZĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͕ƵƌĞĂƵŽĨ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕ZĞƉŽƌƚϭϲϵͲZ͕:ƵŶĞϮϱ͕ϭϵϴϭ͘ϭ͘
ϯϯhŽ͘ϱ͘
ϯϰ<ZZʹE/</d/E͗ϰ͘
ϯϱ ZŝƐŬ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ĂůĞ ŽĨ ƚŚĞ Eͬ>ZͲϲϵ ZĂĚĂƌ tĂƌŶŝŶŐ ZĞĐĞŝǀĞƌ ƚŽ WĂŬŝƐƚĂŶ͕ ĞŶƚƌĂů
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞŐĞŶĐǇDĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕ϰϮϲϬϮϲϬϬϰ͕EŽǀĞŵďĞƌϴ͕ϭϵϴϮ͘ϰ͘
ϯϲhŽ͘ϯ͘


,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

ϮϭϬ
ůŽŵŵĂůŝƐƚĄƌŐǇĂůƚĂWĂŬŝƐǌƚĄŶŝĄůůĂŵĨƅǀĞůĂƚĠŵĄƌſů͘DĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝĠƐĂƉĂŬŝƐǌͲ
ƚĄŶŝĂŬŶĂŬŬƂǌǀĞƚşƚĞƚƚƺǌĞŶĞƚĞŝĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇƚƵĚũĂ͕ƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŝ
ŚĂǌƵĚŶĂŬŶĞŬŝ͘:ƷůŝƵƐϰͲĠŶůĞǌĂũůŽƚƚĞůƐƅƚĂůĄůŬŽǌſũƵŬƌſůŬĠƐǌƺůƚďĞƐǌĄŵŽůſũĄŶĂŬƐŽͲ
ŬĂƚ ŝĚĠǌĞƚƚ ƐǌĂǀĂŝ ƐǌĞƌŝŶƚ ŝĂ ǀĂŐǇŶĞŵ ŝƐŵĞƌŝ Ă ƚĠŶǇĞŬĞƚ͕ ǀĂŐǇ ĂͣůĞŐŬŝǀĄůſďďĠƐ
ůĞŐŚĂǌĂĨŝĂƐĂďďŚĂǌƵĚŽǌſ͕͟ĂŬŝǀĞůǀĂůĂŚĂƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ͘ϯϳůƅďďŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŐǇĂŬŽƌůĂͲ
ƚŝůĂŐŬŝǌĄƌŚĂƚũƵŬ͘
ƚĄďŽƌŶŽŬͲĞůŶƂŬĨĞůŚşǀƚĂĂĨŝŐǇĞůŵĞƚ͕ŚŽŐǇŚĂǌĄũĂŶĞŵŵŽŶĚŽƚƚ ůĞĂŶĞŵŬĂͲ
ƚŽŶĂŝ ĐĠůƷ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ ůĞĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŶĂŬ ũŽŐĄƌſů͕ ĠƐ Ğ ũŽŐŽƚ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂͲ
ŵŽŬŝƐĞůŝƐŵĞƌƚĞŬŽƌĄďďŝƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝŬƐŽƌĄŶ͘tĂůƚĞƌƐĄůƚĂůĞůĠƚĄƌƚǀĄĚĂŬƚĞŬŝŶƚĞͲ
ƚĠďĞŶƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ƌĂŐĂƐǌŬŽĚŽƚƚ ƚĂŐĂĚſĄůůĄƐƉŽŶƚũĄŚŽǌ͕ ĨĞůĞŵůĞŐĞƚǀĞ͕ŚŽŐǇĂǌ /ƐǌͲ
ůĄŵĄďĄĚďĂĂŬŬƌĞĚŝƚĄůƚĂŵĞƌŝŬĂŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚ;ĂŬŬŽƌĠƉƉĞŶZŽďĞƌƚ/͘^ƉŝĞƌƐͿŵŝŶĚĞŶͲ
ƌƅů ŝŶĨŽƌŵĄůſĚŚĂƚ͕ĂŵŝWĂŬŝƐǌƚĄŶďĂŶƚƂƌƚĠŶŝŬ͕ĠƐƅŵĂŐĂƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŝƐƚŝƐǌƚĄďĂŶ
ǀĂŶĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇƐĞŵŵŝƐĞŵŵĂƌĂĚŚĂƚƌĞũƚǀĞĂ/Ğůƅƚƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶŚĂǌĄũĂƐǌĄŵĄƌĂ
ƌĞŶĚŬşǀƺůĨŽŶƚŽƐĂŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƐĞŐĠůǇĞŬ͘ϯϴ
ϭϵϴϮ͘ŽŬƚſďĞƌϭϳͲĠŶŝĂƵůͲ,ĂŬŬĞůŶƂŬʹĂǌĠƌŝŶƚĞƚƚďĞƐǌĄŵŽůſũĂƐǌĞƌŝŶƚͲĂŬƂͲ
ǀĞƚŬĞǌƅƺǌĞŶĞƚĞƚďşǌƚĂĂǌƅƚŝƐŵĠƚĨĞůŬĞƌĞƐƅtĂůƚĞƌƐŶĂŐǇŬƂǀĞƚƌĞ͗ͣtĂůƚĞƌƐƚĄďŽƌͲ
ŶŽŬ͕ĠŶĞŐǇďĞĐƐƺůĞƚĞƐĞŵďĞƌǀĂŐǇŽŬ͙ƌƌĂŬĠƌĞŵƂŶƚ͕ŚŽŐǇŵŽŶĚũĂĞůĂǌĞůŶƂŬĠͲ
ŶĞŬ͕ďĞĐƐƺůĞƚƐǌĂǀĂŵĂƚĂĚŽŵƌĄ͕ŵŝŶƚWĂŬŝƐǌƚĄŶĞůŶƂŬĞĠƐŵŝŶƚŬĂƚŽŶĂ͕ŚŽŐǇŶĞŵ
ĨĞũůĞƐǌƚĞŬ͕ĠƐŶĞŵĨŽŐŽŬĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĞƐǌŬƂǌƚ͕ǀĂŐǇĨĞŐǇǀĞƌƚ͘͟ϯϵ
ǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨĠůŵĞŐŚĂǌƵĚƚŽůĄƐĄŶĂŬʹŵŝŶƚŚŽŐǇŵĞŐƚĠǀĞƐǌƚĠƐĞ Ă ůĠŶǇĞŐĞƚ ƚĞͲ
ŬŝŶƚǀĞ ĂůŝŐŚĂ ǀŽůƚ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ Ͳ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞ Ă ĨĞŶƚŝ ĞƉŝǌſĚŽŬĂƚ ŬƂǀĞƚƅ ĠǀĞŬďĞŶ ŝƐ
ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͘
DŝŶĚĞŶŶĞŬ ƚƵĚĂƚĄďĂŶ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŚşƌƐǌĞƌǌƅŬƂǌƂƐƐĠŐ ďĞƌŬĞŝďĞŶ ƵƌĂůŬŽĚſ ǀĠͲ
ůĞŵĠŶǇ ĞŐǇ ϭϵϴϮ ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶ'ĞŽƌŐĞ W͘ ^ŚƵůƚǌ <ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄƚſů Ăǌ ĞůͲ
ŶƂŬŶĞŬŬƺůĚƂƚƚŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐǌĞƌŝŶƚĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĚŝŬƚĄͲ
ƚŽƌŶĂŬǀĄůĂƐǌƚĂŶŝĂŬĞůůĞŶĞĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƐĞŐĠůǇĞŬĠƐĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƉƌŽŐͲ
ƌĂŵŬƂǌƂƚƚ͕ĂǌƵƚſďďŝƚǀĄůĂƐǌƚĂŶĄ͘ϰϬhŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌƚŝƐƐĞũƚĞŶŝǀĠůƚĠŬ͕ŚŽŐǇŝĂŶĞŵ
ŚŝƐǌŝ͕ŚŽŐǇƐǌĞŵďĞƐƺůŶŝĞŬĞůůĞŶĞĞŐǇŝůǇĞŶǀĄůĂƐǌƚĄƐŝŬĠŶǇƐǌĞƌƌĞů͕ĞǌĠƌƚƚŽǀĄďďĨŽůǇͲ
ƚĂƚũĂĂŬĠƚĂƌĐƷũĄƚĠŬŽƚ͘
ƌƌĞďĄƚŽƌşƚŽƚƚĂĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƉŽůŝƚŝŬĂƚƺŶƚĞƚƅůĞŐŶĞŵǀĞƚƚƚƵĚŽŵĄƐƚĂǌ
ŝǌƌĂĞůŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵƌſů͕ ŵĞůǇ ƐĞŵŵŝĨĠůĞ ĂŶŽŵĄůŝĄƚ ŶĞŵ ŽŬŽǌŽƚƚ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠďĞŶ͕ĠƐƉĞƌƐǌĞĂdĞůǀŝǀŶĂŬƐǌĄŶƚĂŵĞƌŝŬĂŝƐĞŐĠůǇĞŬĨŽůǇſƐşƚĄƐĄďĂŶƐĞŵ͘ϰϭ
ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬſƚĂƚƵĚŽƚƚĂǌŝǌƌĂĞůŝĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬƌƅů͕
                                                 
ϯϳDǇĨŝƌƐƚŵĞĞƚŝŶŐǁŝƚŚWƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂ͕h͘^͘ŵďĂƐƐǇWĂŬŝƐƚĂŶĐĂďůĞϭϬϮϯϵ͕ϱ:ƵůǇϭϵϴϮ͘ϰ͘
ϯϴ ^W/Z^͕ ZŽďĞƌƚ /͗͘ WĂŬŝƐƚĂŶ EƵĐůĞĂƌ /ƐƐƵĞ͗ DĞĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŝĂ͕ h͘^͘ ŵďĂƐƐǇ WĂŬŝƐƚĂŶ
ĐĂďůĞϭϱϲϵϲ͕KĐƚŽďĞƌϭϳ͕ϭϵϴϮ͘ϮͲϯ͘
ϯϵ WĂŬŝƐƚĂŶ EƵĐůĞĂƌ /ƐƐƵĞ͗ DĞĞƚŝŶŐ ǁŝƚŚ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŝĂ͕ &ƌŽŵ ŵďĂƐƐĂĚŽƌ tĂůƚĞƌƐ͕ ^ƚĂƚĞ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĐĂďůĞϮϵϵϰϵϵ͕KĐƚŽďĞƌϭϳ͕ϭϵϴϮ͘ϭ͘
ϰϬ,ŽǁŽtĞDĂŬĞhƐĞŽĨƚŚĞŝĂsŝƐŝƚƚŽWƌŽƚĞĐƚKƵƌ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ/ŶƚĞƌĞƐƚƐ/ŶƚŚĞ&ĂĐĞŽĨWĂŬŝƐƚĂŶ͛Ɛ
EƵĐůĞĂƌtĞĂƉŽŶƐĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕DĞŵŽƌĂŶĚƵŵĨŽƌƚŚĞWƌĞƐŝĚĞŶƚ͕^^ϴϮϯϲϱϲϲ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϲ͕ϭϵϴϮ͘ϯ͘
ϰϭ hŽ͘ /ǌƌĂĞů ĄůůĂŵ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞDŽƌĚĞĐŚĂŝ sĂŶƵŶƵ Ă EĞŐĞǀEƵŬůĞĄƌŝƐ <ƵƚĂƚſŬƂǌƉŽŶƚ
ĞŐǇŝŬƚĞĐŚŶŝŬƵƐĂĄůƚĂůϭϵϴϲͲďĂŶŬŝƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂƚŽƚƚďŝǌŽŶǇşƚĠŬŽŬŶǇŽŵĄŶǀĄůƚƐǌĠůĞƐŬƂƌďĞŶŝƐŵĞƌƚƚĠĂǀŝůĄŐ
ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĄŵĄƌĂ͕ĂǌĞŐǇĞƐŽƌƐǌĄŐŽŬŚşƌƐǌĞƌǌƅƐǌĞƌǀĞŝĂǌŽŶďĂŶŵĄƌŬŽƌĄďďĂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬŝŶĨŽƌͲ
ŵĄĐŝſŬŬĂůĞƌƌƅů͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϭϭ
ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐĄŬĂǌŽŶďĂŶĞǌƚũſƌĠƐǌƚůĠƚƐǌƺŬƐĠŐůĞƚŬĠŶƚŝƐŵĞƌƚĠŬĞů͘ϰϮ
DŝŶƚ ůĄƚŚĂƚƚƵŬ ƚĞŚĄƚ͕ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ƚĞƌǀĞǌĠƐŶĞŬŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ ũſ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĄĐŝſŝ ǀŽůƚĂŬ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬƵƚĂƚĄƐŽŬ ƚĠŶǇĠƌƅů ĠƐ ĄůůĂƉŽƚĄƌſů͕ ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶĄƚůĄƚƚĂŬĂǌ ŝƐǌůĄŵĄďĄĚŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĨŝŐǇĞůĞŵĞůƚĞƌĞůƅŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵͲ
ůĄƐĂŝŶŝƐ͘ͣŵƵƐǌůŝŵĂƚŽŵďŽŵďĂ͟ǀĂůĂŵŝŬŽƌŝŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠƚĂǌŽŶďĂŶŬƂǌĞůƐĞŵƚĂƌͲ
ƚŽƚƚĄŬ ĂŬŬŽƌĂ ƉƌŽďůĠŵĄŶĂŬ͕ŵĞůǇ ĂŬĂĚĄůǇŽǌŚĂƚŶĄ Ăǌ h^ ĂĚŽƚƚ ĚĠůͲĄǌƐŝĂŝ ʹ ĠƐ ŝĚĞ
ŬƂƚǀĞĂǌĞŐĠƐǌƚĄŐĂďďƚĠƌƐĠŐŐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐͲƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬŵĞŐſǀĄƐĄƚĂǀĠůƚ͕
ǀĂŐǇǀĂůſƐƐǌŽǀũĞƚƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͘dŽǀĄďďƌĂŝƐŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂ
ĨŽůǇĂŵĂƚ ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĞŬďĞŶ ǀĂůſ ĠƌƚĠŬĞůĠƐĞ ŝƐ͘ /ǌƌĂĞů ĞŵůşƚĞƚƚ
ϭϵϴϭͲĞƐůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐĂĂǌŝƌĂŬŝKƐŝƌĂŬŶƵŬůĞĄƌŝƐŬƵƚĂƚſƌĞĂŬƚŽƌĞůůĞŶĂŵĞƌŝŬĂŝĞůĞŵǌƅŬ
ƐǌĞƌŝŶƚƚƂďďĂƌĂďŽƌƐǌĄŐďĂŶĂǌƚĂŬŽŶŬůƷǌŝſƚƐǌƺůŚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇWĂŬŝƐǌƚĄŶͲƐŽŬŬĂůǀĠĚĞƚͲ
ƚĞďďƚĞƌƺůĞƚůĠǀĠŶĞƐǌĞŵƉŽŶƚďſůʹƚĄŵŽŐĂƚŚĂƚſďď͕ŵŝŶƚĂǌŝƐǌůĄŵǀŝůĄŐĞůƐƅĂƚŽŵͲ
ŚĂƚĂůŵĂ͘ϰϯŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĠƌĚĞŬĞƐƐĠŐĠƚĂǌĂĚũĂ͕ŚŽŐǇǀĂůſďĂŶůĠƚĞǌĞƚƚĂƚƂƌĞŬǀĠƐĂƌͲ
ƌĂ͕ŚŽŐǇĂǌ/ƐǌůĄŵ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŶƵŬůĞĄƌŝƐƉƌŽŐƌĂŵũĄƚĞŐǇĨĂũƚĂŵƵƐǌůŝŵŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐĠŐ
ĚŝŵĞŶǌŝſũĄďĂ ŚĞůǇĞǌǌĠŬ͘ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ /ƐǌůĄŵ sŝůĄŐ ĞŐǇĞƚůĞŶ ŽƌƐǌĄŐĂ ƐĞŵ ƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ
ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌƌĞů͕ĂŵŝŶĂŐǇďĂŶŐǇĞŶŐşƚŝĞǌĞŶĄůůĂŵŽŬďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĠƐǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝƉŽǌşͲ
Đŝſŝƚ͘WĂŬŝƐǌƚĄŶĞƌƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ ĨĞůŬĞƌĞƐĞƚƚŶĠŚĄŶǇŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇƚĂŶŶĂŬĠƌͲ
ĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇŬƺůƐƅĂŶǇĂŐŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚƐǌĞƌĞǌǌĞŶĂŬƵƚĂƚĄƐŽŬŚŽǌ͘ϰϰŵĞŐŬĞƌĞƐĞƚƚ
ŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚ/ƌĄŶ͕>şďŝĂĠƐ^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĂŝƐŽƚƚǀŽůƚ͘WĂŬŝƐǌƚĄŶǀĠŐƺůŬĂƉŽƚƚŝƐŶĠŵŝ
ƉĠŶǌƺŐǇŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚĂǌPďƂůƚĠƌƐĠŐĄůůĂŵĂŝŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͕ŵĞůǇŶĞŬƉŽŶƚŽƐƌĠƐǌůĞƚĞŝŵĄͲ
ŝŐŶĞŵŝƐŵĞƌƚĞŬ͕ĠƌƚĠŬĠƚĂǌŽŶďĂŶƚƂďďŵŝůůŝſĚŽůůĄƌƌĂďĞĐƐƺůŝŬ͘ϰϱ
ŐǇ ϭϵϴϰͲĞƐ ƚĂŶƵůŵĄŶǇďĂŶ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ʹ ũſ ĠƌǌĠŬŬĞů Ͳ Ăǌ /EZ ĞůĞŵǌƅŝ ĂƌƌĂ ŝƐ
ƌĄŵƵƚĂƚŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂƐǌĂŶŬĐŝſŬŬĂůůĠŶǇĞŐĠďĞŶĐƐĂŬĂǌƚůĞŚĞƚĞůĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇƚŽǀĄďďĨŽͲ
ŬŽǌſĚŝŬ/ŶĚŝĂĨƺŐŐƅƐĠŐĞĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚſů͕WĂŬŝƐǌƚĄŶĠƉĞĚŝŐĂ<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐͲ
ƚſů͘ϰϲ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ƐǌĂŶŬĐŝſƉŽůŝƚŝŬĄǀĂů ŶĞŵ ůĞŚĞƚ ĠƌĚĞŵďĞŶ ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝ Ă ĚĠůͲ
ĄǌƐŝĂŝ ŚĂƚĂůŵĂŬ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠƚ͕ ĐƐĂŬ ŶĠŵŝŬĠƉƉĞŶ ůĞůĂƐƐşƚĂŶŝ ůĞŚĞƚ Ăǌƚ͕
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŬŽŵŽůǇƉŽůŝƚŝŬĂŝĄůĚŽǌĂƚŽŬĄƌĄŶ͕ĞŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĠƉşƚŬĞͲ
ǌĠƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĂŵƷŐǇŝƐŬĠŶǇĞƐ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͘ƚĂŶƵůŵĄŶǇŚĞůǇĞƐĞŶĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ
ŵĞŐ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĞ WĂŬŝƐǌƚĄŶ ĞƐĞƚĠďĞŶ ŶĞŵ ĐƐƂŬŬĞŶƚŝ Ă
ŬŽŶǀĞŶĐŝŽŶĄůŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚ ŝƌĄŶƚŝ ŝŐĠŶǇƚ͕ŵĞůůǇĞů ũſƌĠƐǌƚ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ůĄƚƚĂ
Ğů͘ϰϳƚƚſůƚĞŚĄƚĂůŝŐŚĂŬĞůůƚĂƌƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂŵƵƐǌůŝŵĂƚŽŵďŽŵďĂďŝƌƚŽŬůĄƐĄǀĂůũĞůĞŶͲ
ƚƅƐĞŶ ĐƐƂŬŬĞŶŶĞ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ĠƌƚĠŬĞ Ă ĚĠůͲĄǌƐŝĂŝ ŽƌƐǌĄŐ ƐǌĞŵĠďĞŶ͘ ǌ
                                                 
ϰϮ/ǌƌĂĞůĞŐǇĞƐĂĚĂƚŽŬƐǌĞƌŝŶƚŵĄƌĂǌϭϵϲϳͲĞƐŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶƌĞŶĚĞůŬĞǌŚĞƚĞƚƚŵƾŬƂĚƅŬĠƉĞƐŶƵŬůĞĄͲ
ƌŝƐ ƌŽďďĂŶſĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞů ũſŵŬŝƉƉƷƌŝ ŚĄďŽƌƷ ŝĚĞũĠŶƉĞĚŝŐŵĄƌĂǌĂůŬĂůŵĂǌĄƐƵŬ ŝƐ ĨĞůŵĞƌƺůƚ͘DŝŶĚĞƌƌƅů
ůĚ͗͘ &ZZ͕ tĂƌŶĞƌ ͗͘ dŚĞ dŚŝƌĚ dĞŵƉůĞ͛Ɛ ,ŽůǇ ŽĨ ,ŽůŝĞƐ͗ /ƐƌĂĞů͛Ɛ EƵĐůĞĂƌ tĞĂƉŽŶƐ͕ dŚĞ
ŽƵŶƚĞƌƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶWĂƉĞƌƐ͕&ƵƚƵƌĞtĂƌĨĂƌĞ^ĞƌŝĞƐEŽ͘Ϯ͕ůĂďĂŵĂ͕ϭϵϵϵ͘ϵͲϭϰ͘
ϰϯ/ŶĚŝĂŶͲWĂŬŝƐƚĂŶŝsŝĞǁƐŽŶĂEƵĐůĞĂƌtĞĂƉŽŶƐKƉƚŝŽŶĂŶĚWŽƚĞŶƚŝĂůZĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ͕ϵ͘
ϰϰ t/^^DE͕ ^ƚĞǀĞ ʹ <ZK^Ez͕ ,ĞƌďĞƌƚ͗ dŚĞ /ƐůĂŵŝĐ Žŵď͗ dŚĞ EƵĐůĞĂƌ dŚƌĞĂƚ ƚŽ /ƐƌĂĞů ĂŶĚ
DŝĚĚůĞĂƐƚ͕dŝŵĞƐŽŽŬƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϭ͘ϲϬͲϲϱ͘
ϰϱ^,/<,͕&ĂƌǌĂŶĂ͗WĂŬŝƐƚĂŶ͛ƐEƵĐůĞĂƌŽŵď͗ĞǇŽŶĚƚŚĞEŽŶͲƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶZĞŐŝŵĞ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĨĨĂŝƌƐ͕sŽů͘ϳϴ͕EŽ͘ϭ͕;:ĂŶƵĂƌǇͿϮϬϬϮ͘ϮϵͲϰϴ͕͘ϯϯ͘
ϰϲ /ŶĚŝĂͲWĂŬŝƐƚĂŶ͗WƌĞƐƐƵƌĞƐ ĨŽƌEƵĐůĞĂƌWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ƵƌĞĂƵŽĨ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕WŽůŝĐǇ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ZĞƉŽƌƚϳϳϴͲZ͕&ĞďƌƵĂƌǇϭϬ͕ϭϵϴϰ͘ϰ͘
ϰϳ /ŶĚŝĂͲWĂŬŝƐƚĂŶ͗WƌĞƐƐƵƌĞƐ ĨŽƌEƵĐůĞĂƌWƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ƵƌĞĂƵŽĨ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕WŽůŝĐǇ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ZĞƉŽƌƚϳϳϴͲZ͕&ĞďƌƵĂƌǇϭϬ͕ϭϵϴϰ͘ϱ͘


,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

ϮϭϮ
ĞŐǇďĞŶ Ăǌƚ ŝƐ ũĞůĞŶƚŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂĚŽƚƚ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĞůƌĞƚƚĞŶƚƅ ŬĠƉĞƐƐĠŐ
ĞƐĞƚůĞŐĞƐƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠǀĞůƐĞŵůĞŚĞƚĞƚůĞŶĞĚŝŬĞůĂǌh^ŚĞůǇŝĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬ
ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞ͘ ǌ ĂŶǇĂŐ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŽƉƚŝŵŝƐƚĄŶ şƚĠůƚĞ ŵĞŐ Ă ĚĠůͲĄǌƐŝĂŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ
ƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſŬŝůĄƚĄƐĂŝƚ͕ŵĞůǇĞƚŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŬ͘ϰϴ
ǌĠǀŵĄũƵƐĄďĂŶĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŶĞŵŚŝǀĂƚĂůŽƐĨŽƌŵĄďĂŶƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂzĂƋƵď
<ŚĂŶƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌh^ŬƂƚĞůĞƐůĞŶŶĞŵĞŐƐǌƾŶƚĞƚŶŝĂďŝǌͲ
ƚŽŶƐĄŐŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶWĂŬŝƐǌƚĄŶŶƵŬůĞĄƌŝƐĞƐǌŬƂǌƚƐǌĞƌĞůƂƐƐǌĞ͕ǀĂŐǇƚĞƐǌͲ
ƚĞů͕ŚĂƐŽŶůſĞƐǌŬƂǌĞůƅĄůůşƚĄƐĄƌĂĂůŬĂůŵĂƐƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄǀĂůŬĞƌĞƐŬĞĚŝŬ͕ŝůůĞƚǀĞŵĞŐƐĠƌƚŝ
ĂǌƷũƌĂŚĂƐǌŶŽƐşƚĄƐƐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůůĞŶƅƌǌĠƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͘ϰϵŬƌŝƚŝŬƵƐƚĞƌƺͲ
ůĞƚĂǌƵƌĄŶĚƷƐşƚĄƐŬĠƌĚĠƐĞǀŽůƚ͕ĞƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶĂǌƂƚƐǌĄǌĂůĠŬŽƐĚƷƐşƚŽƚƚƐĄŐŽƚƚĞŬŝŶƚĞƚͲ
ƚĞ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨĠů ĂŶŶĂŬ Ă ŚĂƚĄƌƉŽŶƚŶĂŬ͕ ŵĞůǇƚƅů ŵĄƌ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ Ă ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĂŬ
ƌŽƐƐǌŚŝƐǌĞŵƾŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂ͘ŝĂşŐĠƌƚĞƚƚĞƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŶĞŵůĠƉŝĄƚĞǌƚĂŚĂƚĄƌƚ͘DĞŐͲ
ƐǌĞŐƚĞĂƐǌĂǀĄƚ͕ĠƐĞǌƚƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŝƐƚƵĚƚĄŬ͘
ϭϵϴϲͲďĂŶ͕ Ă WĂŬŝƐǌƚĄŶŶĂŬ ƐǌĄŶƚ ƐĞŐĠůǇĞŬ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŝ ũſǀĄŚĂŐǇĄƐĄŶĂŬ ϭϵϴϳ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ;ĂŬŽƌĄďďĂŶĞŵůşƚĞƚƚŚĂƚĠǀĞƐƐĞŐĠůǇƉƌŽŐƌĂŵŬŝĨƵƚĄƐĄǀĂůͿĞƐĞĚĠŬĞƐ
ŵĞŐƷũşƚĄƐĄƌĂŬĠƐǌƺůǀĞĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ƐǌĂŬĠƌƚƅŬƷũĨĞŶƚŵĠƌůĞŐĞůƚĠŬĂtĂͲ
ƐŚŝŶŐƚŽŶ ƚƂďďƐǌƂƌŝ ũĞůǌĠƐĞ ĞůůĞŶĠƌĞ ŝƐ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ĨŽůǇƚĂƚſĚſ ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ
ĨĞŐǇǀĞƌŬƵƚĂƚĄƐŽŬ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ŚĂƚĄƐĄƚ Ă ŬĠƚ ĄůůĂŵĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƌĞ ĠƐ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŚŝƚĞůĞƐƐĠŐĠƌĞŶĠǌǀĞ͘ŐǇĞǌĠǀũƷŶŝƵƐĄďĂŶ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ&ĞŐǇǀĞƌͲ
ǌĞƚĞůůĞŶƅƌǌĠƐŝ ĠƐ >ĞƐǌĞƌĞůĠƐŝ mŐǇŶƂŬƐĠŐĠŶĞŬ ďĞƌŬĞŝďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ
ŵĞŐĄůůĂƉşƚũĂ͕ŚŽŐǇĂƐǌſďĞůŝĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƌĄŚĂƚĄƐƌĂƚĞƚƚŬşƐĠƌůĞƚĞŬůĠŶǇĞŐĠďĞŶŬƵĚĂƌͲ
ĐŽƚǀĂůůŽƚƚĂŬ͕ŶĞŵŐǇƅǌƚĠŬŵĞŐ/ƐǌůĄŵĄďĄĚŽƚĂƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬďĞƐǌƾŶƚĞƚĠƐĠƌƅů͕ĠƐ
ĞǌĂůĄĄƐŚĂƚũĂĂ&ĞŚĠƌ,ĄǌŚŝƚĞůĞƐƐĠŐĠƚĂŬĠƌĚĠƐďĞŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚĄŵŽŐĂͲ
ƚĄƐĄƚ Ă ƐĞŐĠůǇĞǌĠƐ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŚŽǌ͘ϱϬ hƚſďďŝĂŬ ĂǌĠƌƚ ǀĄůƚĂŬ ĨŽŶƚŽƐ ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚƚĄ͕ŵĞƌƚĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬĨŽůǇſƐşƚĄƐĄŚŽǌZĞĂŐĂŶŶĂŬϭϵϴϱͲƚƅů;ĂǌƷŶ͘WƌĞƐƐůĞƌŵſͲ
ĚŽƐşƚĄƐĠƌƚĞůŵĠďĞŶͿĠǀĞŶƚĞŬĞůůĞƚƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝĂĂ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂƐĞŐĠůǇĞͲ
ǌĞƚƚŽƌƐǌĄŐŶĞŵƚƂƌĞŬƐǌŝŬĂƚŽŵŚĂƚĂůŽŵŵĄǀĄůŶŝ͕ĠƐĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬĂũƂǀƅƌĞŶĠǌǀĞŝƐ
ĐƐƂŬŬĞŶƚŝŬĞŶŶĞŬĂǌĞƐĠůǇĠƚ͘ǀĂůſƐĄŐĞŶŶĞŬĠƉƉĞŶĂǌĞůůĞŶŬĞǌƅũĞǀŽůƚ͘
ĄƌĂŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐǌĞƌǌƅũĞĞůŝƐŵĞƌŝ͕ŚŽŐǇĂǌĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďĨĞůůĠƉĠƐĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ
ŬŽƌŵĄŶŶǇĂů ƐǌĞŵďĞŶ ŬŽŵŽůǇ ŬŽĐŬĄǌĂƚŽŬĂƚ ƌĞũƚĞŶĞ ŵĂŐĄďĂŶ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ
ĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝĠƌĚĞŬĞŝƌĞŶĠǌǀĞ͕ũĂǀĂƐůĂƚŽƚƚĞƐǌĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĞǌƚĐĠůǌŽƚƚŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐͲ
ƐĂůŵŝŶŝŵĂůŝǌĄůũĄŬ͘ǌĞŬĂŬŽĐŬĄǌĂƚŽŬƵŐǇĂŶŝƐũſǀĂůĂůĂĐƐŽŶǇĂďďĂŬĂŶŶĄů͕ŵŝŶƚĂŵŝƚĂ
ƚĠƚůĞŶƐĠŐŝĚĠǌŶĞĨĞů͕ƚŽǀĄďďďĄƚŽƌşƚǀĂ/ƐǌůĄŵĄďĄĚŚĂǌƵŐŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſũĄƚĂƚĠŵĄǀĂů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͘ƌƌĂƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌůĄƚĞƐĠůǇƚ͕ŚŽŐǇŝĂŬŽƌŵĄŶǇĂǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĂǌƺŐǇďĞŶ͕
ĞŐǇƌĠƐǌƚŵĞƌƚŵĄƌƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬŶĠŚĄŶǇĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞůƅĄůůşƚĄƐĄŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐĚƷƐşƚŽƚƚ
ƵƌĄŶŶĂů͕ŵĄƐƌĠƐǌƚ͕ŵĞƌƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĨĞŐǇǀĞƌĞůĂĚĄƐŽŬŬŽŵŽůǇƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĞůƅŶǇƚũĞůĞŶͲ
ƚĞŶĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌ&>mũĂǀĂƐůĂƚĂƚĞŚĄƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞůŶƂŬŬƂǌƂůũĞĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŬŽƌŵĄŶǇĨƅͲ
ǀĞůϭϵϴϲ ũƷůŝƵƐĄďĂŶĞƐĞĚĠŬĞƐ ƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝŶ͕ŚŽŐǇ ĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƚŽƚ ƌĞŶĚĞůƚĞůĂWĂŬŝƐǌͲ
                                                 
ϰϴhŽ͘ϱ͘
ϰϵ>DE͕<ĞŶŶĞƚŚ>͗͘WĂŬŝƐƚĂŶ͛ƐEƵĐůĞĂƌtĞĂƉŽŶƐWƌŽŐƌĂŵĂŶĚh^^ĞĐƵƌŝƚǇƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕DĞŵŽͲ
ƌĂŶĚƵŵĨŽƌƚŚĞƐƐŝƐƚĂŶƚƚŽƚŚĞWƌĞƐŝĚĞŶƚĨŽƌEĂƚŝŽŶĂů^ĞĐƵƌŝƚǇĨĨĂŝƌƐ͕hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐƌŵƐŽŶƚƌŽůĂŶĚ
ŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚŐĞŶĐǇ͕:ƵŶĞϭϲ͕ϭϵϴϲ͘ϭ͘
ϱϬ>DE͗Ϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϭϯ
ƚĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂŬĂƉĐƐĄŶĂƌƌĂĂǌ ĞƐĞƚƌĞ͕ŚĂ ĨŽůǇƚĂƚſĚŝŬĂ ĨĞŐǇǀĞƌĂůĂƉĂŶǇĂŐĞůƅĄůůşƚĄƐĂ͘
ĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƚĞƌĞĚŵĠŶǇĠŶĞŬĨƺŐŐǀĠŶǇĠďĞŶůĞĄůůşƚŚĂƚŵŝŶĚĞŶŬƂǌƂƐƉƌŽŐƌĂŵŽƚ͕ďĞůĞͲ
ĠƌƚǀĞĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌĄůůşƚĄƐŽŬĂƚŝƐ͘ϱϭtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƐǌĄŵĄƌĂƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĠƌǌĠŬĞŶǇƚĄƌŐǇĂůĄƐŝ
ŚĞůǇǌĞƚĞƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐƐĂůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶƚĄŵŽͲ
ŐĂƚŶŝŝƐĂŬĂƌƚĂĂǌϭϵϴϱͲďĂŶĨĞůĄůůƚ͕ĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐƐĄŐŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĂĨĞůĠƚĂƉŽŐĂƚſĚǌſ
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ǀĞǌĞƚƅũĠƚ͕ DƵŚĂŵŵĂĚ <ŚĂŶ :ƵŶĞũŽͲƚ͘  ŶƵŬůĞĄƌŝƐ
ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐ ŵŝŶĚĞŶŶĞŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ĞůƐƅĚůĞŐĞƐ ƉƌŽďůĠŵĄǀĄ ŶƅƚƚĞ Ŭŝ ŵĂŐĄƚ͕ şŐǇ Ăǌ
ϭϵϴϴͲďĂŶ ŝŶĚşƚĂŶĚſƐĞŐĠůǇƉƌŽŐƌĂŵ ĨĞůĨƺŐŐĞƐǌƚĠƐĠŶĞŬſǀĂƚŽƐŬŝůĄƚĄƐďĂŚĞůǇĞǌĠƐĠƚĂ
<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝƐũĂǀĂƐŽůƚĂZĞĂŐĂŶƐǌĄŵĄƌĂ͘ϱϮǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŶĞŵĂ
ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐƉƌŽŐƌĂŵƚĞůũĞƐůĞĄůůşƚĄƐĄƚĂŬĂƌƚĄŬĞůĠƌŶŝ͕ŵŝŶĚƂƐƐǌĞĂŬŽƌůĄƚŽǌĄͲ
ƐĄƚ͘DĂŐĄŚŽǌĂƉƌŽŐƌĂŵŚŽǌƵŐǇĂŶŝƐŶĞŵ ůĞŚĞƚĞƚƚǀŝƚĂƚŶŝ /ƐǌůĄŵĄďĄĚ ũŽŐĄƚĂŶĠůŬƺů͕
ŚŽŐǇŶǇŝůǀĄŶŽƐĂŶůĞůĞƉůĞǌŶĠŬĂĨĞŐǇǀĞƌĐĠůƷŬƵƚĂƚĄƐŽŬĂƚʹĞǌǌĞůĞŐǇƺƚƚƉĞĚŝŐĂǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĞŚŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚſŬŽƌĄďďŝŵĞůůĠďĞƐǌĠůĠƐĠƚͲ͕ĠƐƐǌŝŶƚĞǀĠĚŚĞƚĞƚůĞŶ
ŚĞůǇǌĞƚďĞ ŚŽǌŶĄŬ Ă ŬĠƚ ĄůůĂŵ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƚ͘ :ƵŶĞũŽ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚşǀ ƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌŶĞŬ
ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ĠƐʹĞŐǇĞďĞŬŵĞůůĞƚƚͲƷũĨĞŶƚŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇWĂŬŝƐǌƚĄŶŶĞŵĚƷƐşƚ
ϱйͲŽƐŶĄůŶĂŐǇŽďďƚŝƐǌƚĂƐĄŐƷƵƌĄŶƚ͘ϱϯǌƉĞƌƐǌĞŵĄƌĂůŝŐŚĂƐǌŽůŐĄůŚĂƚŽƚƚƚƂďďĞƚ͕ŵŝŶƚ
ĂŶǇŝůǀĄŶŽƐŬƂƌƂŬŵĞŐŶǇƵŐƚĂƚĄƐĄƚ͘
ǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŵŽǌŐĄƐƚĞƌĠƚƉĞƌƐǌĞĂǌĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝŚĄďŽƌƷͣŶĂƉŝ͟ĨĞũůĞŵĠŶǇĞŝŝƐ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬ͘ ŐǇ ϭϵϴϳͲďĞŶ ŬĠƐǌşƚĞƚƚ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝ ĂŬĐŝſƚĞƌǀ ĞŐǇ ůŽŐŝŬĂŝ
ŬĞƌĞƚďĞŶĠƌƚĠŬĞůŝWĂŬŝƐǌƚĄŶŶƵŬůĞĄƌŝƐĂŬƚŝǀŝƚĄƐĄŶĂŬĠƐĄůƚĂůĄŶŽƐďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŚĞůǇǌĞͲ
ƚĠŶĞŬ ƉƌŽďůĠŵĂŬƂƌĞŝƚ͘ϱϰ EĞŵ ŵĞŐůĞƉƅ͕ ŚŝƐǌĞŶ Ăǌ ĠǀďĞŶ ĨŽŬŽǌſĚſ ĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝ
ƐǌŽǀũĞƚŬĂƚŽŶĂŝŶǇŽŵĄƐĠƐĂWĂŬŝƐǌƚĄŶďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŚĞůǇǌĞƚĠǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĞŶŶĞŬ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶŵĞŐŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ ĂŐŐŽĚĂůŵĂŬ͕ ƷũĨĞŶƚ ƌĄǀŝůĄŐşƚŽƚƚĂŬ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ƐĞŐĠͲ
ůǇĞŬ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌĂ͘ DŝŶĚĞǌ ĂŶŶĂŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ŝŐĂǌ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĞůĞŵǌƅŬ ŬŽƌƐǌĂͲ
ŬƵŶŬďĂŶĂůĂƉǀĞƚƅĞŶũſǀĠůĞŵĠŶŶǇĞůǀŽůƚĂŬĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬĨĞůŬĠƐǌƺůƚͲ
ƐĠŐĠƌƅůϱϱƐǌŽǀũĞƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƌĞƚĞŚĄƚĂŶƵŬůĞĄƌŝƐŬĠƌĚĠƐƐĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶŬĞůůĞƚƚ
ǀĄůĂƐǌƚ ƚĂůĄůŶŝ͘  ŬƺůƂŶďƂǌƅ ůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĠƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ ŶĞŵ ƚĂƌͲ
ƚŽƚƚĄŬŬŝĞůĠŐşƚƅďŝǌƚŽƐşƚĠŬŶĂŬ͕Ăǌ/ƐǌůĄŵĄďĄĚďĂŶĨŽŬŽǌſĚſŝĚĞŐĞƐƐĠŐƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌũſ
ĂůĂƉŽƚ ŶǇƷũƚŽƚƚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐƌĂ͘ ŶŶĞŬ ƌĠƐǌĠƚ ŬĠƉĞǌƚĞ
ǀŽůŶĂ Ă ŚĂƚĠŬŽŶǇĂďď ůĠŐƚĠƌĞůůĞŶƅƌǌĠƐŚĞǌͬůĠŐǀĠĚĞůĞŵŚĞǌ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ĞƐǌŬƂǌƂŬ ĨĞůͲ
ĂũĄŶůĄƐĂĂƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝĂŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌ/ŶĚŝĄƚĠƐWĂŬŝƐǌƚĄŶƚŝƐŵĂŐĄďĂĨŽŐůĂůſ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ĨŽůǇĂŵĂƚ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚŝ ďŝǌĂůŽŵ ĞƌƅƐşƚĠƐĞ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ ŵĞůůǇĞů
ĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬǀŽůŶĂĠůͲǌƐŝĂŶƵŬůĞĂƌŝǌĄĐŝſũĄŶĂŬŬŽĐŬĄǌĂƚĄƚ͘ůƅďďŝƚĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠͲ
ƌĞ ũĂǀĂƐŽůƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă / ĂƌƌĂ ŝƐ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĞƚƚ͕ ĞǌĞŬ ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄũĂ WĂŬŝƐǌƚĄŶŽŶ
ŬĞƌĞƐǌƚƺůũſĞƐĠůůǇĞůŬşŶĂŝŬĠǌďĞũƵƚŚĂƚ͕ϱϲƵƚſďďŝƉĞĚŝŐǀĠŐƐƅƐŽƌŽŶŝůůƷǌŝſŶĂŬďŝǌŽͲ
                                                 
ϱϭ>DE͗ϯ͘
ϱϮ ƌŝĞĨŝŶŐ ƚŚĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ĨŽƌ ŚŝƐŵĞĞƚŝŶŐǁŝƚŚ WĂŬŝƐƚĂŶ WƌŝŵĞDŝŶŝƐƚĞƌDŽŚĂŵŵĂĚ<ŚĂŶ :ƵŶĞũŽ͕
ƌŝĞĨŝŶŐDĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕/E͗sŝƐŝƚŽĨWƌŝŵĞDŝŶŝƐƚĞƌ:ƵŶĞũŽŽĨWĂŬŝƐƚĂŶ͕ƌŝĞĨŝŶŐŽŽŬ͕ϮϴͲϮϵ͘
ϱϯ sŝƐŝƚ ŽĨ WĂŬŝƐƚĂŶ WƌŝDŝŶ DŽŚĂŵŵĂĚ <ŚĂŶ :ƵŶĞũŽ ƚŽ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ʹ ϭϱͲϭϴ :ƵůǇ ϭϵϴϲ͘ ^ƚĂƚĞ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĐĂďůĞϮϮϵϲϵϲ͕ϱ͘
ϱϰĐƚŝŽŶWůĂŶŽŶWĂŬŝƐƚĂŶEƵĐůĞĂƌĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇWƌŽďůĞŵƐ͕hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƚĂƚĞ͕Ɖƌŝů
ϵ͕ϭϵϴϳ͘
ϱϱWĂŬŝƐƚĂŶĂŶĚƚŚĞh^͗^ĞĞŬŝŶŐtĂǇƐƚŽ/ŵƉƌŽǀĞZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ϭ͘
ϱϲ>Ě͗͘ZŝƐŬƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞ^ĂůĞŽĨƚŚĞEͬ>ZͲϲϵϲϵZĂĚĂƌtĂƌŶŝŶŐZĞĐĞŝǀĞƌƚŽWĂŬŝƐƚĂŶ͕Ϯ͘


,ĄĚĂĠůĂ͗ƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂϭϵϳϵͲϭϵϵϬ

Ϯϭϰ
ŶǇƵůƚ͘'ǇƂŬĞƌĞƐǀĄůƚŽǌĄƐƚĂĠůͲǌƐŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŚĞůǇǌĞƚĠŚĞǌǀĂůſĂŵĞƌŝŬĂŝŚŽǌǌĄĄůͲ
ůĄƐƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĐƐĂŬĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƺǌĚƅƚĠƌĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐĄƚƐƚƌƵŬƚƵƌĄůſĚĄƐĂŚŽǌŽƚƚ͘

ůĚƅůƚĚŝůĞŵŵĄŬ

ŝĂĄůůĄƐƉŽŶƚũĂĂǌϭϵϴϳͲĞƐĂŬĐŝſƚĞƌǀďĞǀĞǌĞƚƅũĞƐǌĞƌŝŶƚƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇ
WĂŬŝƐǌƚĄŶŶĂŬŶĞŵĄůůƐǌĄŶĚĠŬĄďĂŶĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌƌĞƐǌĞƌƚƚĞŶŶŝ͕ŶŽŚĂĂǌƚĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕
ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬĂǌĞŚŚĞǌ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬŬĞů͘ϱϳhƚſďďŝ
ĞƐĞƚĠďĞŶŶĞŵƚƷůǌŽƚƚ͗ϭϵϴϲũƷůŝƵƐĄďĂŶĂĂƌŶĞŐŝĞdĂƐŬ&ŽƌĐĞũĞůĞŶƚĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚWĂͲ
ŬŝƐǌƚĄŶŵĄƌĞůĞŐĞŶĚƅĂůĂƉĂŶǇĂŐŐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĠǀĞŶƚĞϭͲϰĚďŶƵŬůĞĄƌŝƐƌŽďďĂŶſͲ
ĞƐǌŬƂǌ ĞůƅĄůůşƚĄƐĄŚŽǌ͘ :ſůůĞŚĞƚ͕ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĞƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĄůſ ͣŚĂŐĂŝ͟
ĨƂůĚĂůĂƚƚŝ ŬşƐĠƌůĞƚŝ ƌŽďďĂŶƚĄƐŽŬƌĂ ĐƐĂŬ ϭϵϵϴ͘ŵĄũƵƐ ϮϴͲϯϬͲĄŶ͕ Ă ŚĂƐŽŶůſ ŝŶĚŝĂŝ ůĠͲ
ƉĠƐƌĞǀĄůĂƐǌƵůŬĞƌƺůƚƐŽƌ͕ĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬĚĞƌĞŬĄƚſůĞĚĚŝŐƚĞƌũĞĚƅŝĚƅƐǌĂŬŽƚŵĄƌ
ͣĚĞĨĂĐƚŽ͟ŶƵŬůĞĄƌŝƐƉĞƌŝſĚƵƐŶĂŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚũƺŬ͘ϱϴPƐƐǌĞŐĞǌǀĞƚĞŚĄƚ͕ĂƐǌſďĂŶĨŽƌŐſ
ĠǀƚŝǌĞĚďĞŶĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŶĂŬǀĠŐƐƅƐŽƌŽŶĐƐĂŬĂǌƚƐŝŬĞƌƺůƚĞůĠƌŶŝĞ͕ŚŽŐǇWĂͲ
ŬŝƐǌƚĄŶŶĞůĠƉũĞŶĨĞůŶǇşůƚĂŶĂƚŽŵŚĂƚĂůŽŵŬĠŶƚ͘
 ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ĂĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶŝ ŬŝǀŽŶƵůĄƐĄƚ ĠƐ Ă ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐ ƐǌĞŵďĞŶĄůůĄƐŵĞŐͲ
ƐǌƾŶĠƐĠƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ƐǌĞŵĠďĞŶ Ă ͣĨƌŽŶƚŽƌƐǌĄŐ͟ ĠƉƉĞŶ ŽůǇĂŶ ŐǇŽƌƐĂŶ
ĠƌƚĠŬĞůƅĚƂƚƚůĞ͕ŵŝŶƚĂŚŽŐǇŬŽƌĄďďĂŶŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚ͘DŝƐĞŵďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ
ĞǌƚďĞƐǌĠĚĞƐĞďďĞŶ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇʹŵŝƵƚĄŶĂǌĞůŶƂŬŶĞŵĂĚƚĂŵĞŐĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇͲ
ǀĞƌŬĞǌĠƐƐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŬŽƌĄďďĂŶĞŵůşƚĞƚƚďŝǌƚŽƐşƚĠŬŽƚͲϭϵϵϬŽŬƚſďĞƌĠǀĞůĂǌh^
ďĞƐǌƾŶƚĞƚƚĞWĂŬŝƐǌƚĄŶŬĂƚŽŶĂŝ ƐĞŐĠůǇĞǌĠƐĠƚ͕ŵĞŐƚƂƌǀĞĂǌϭϵϴϴͲƚſů ŝŶĚƵůƚ ƚĄŵŽŐĂͲ
ƚĄƐŝƉĞƌŝſĚƵƐƚ͘ŶǇƵŐĂƚŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬŬŝĂƉĂĚĄƐĂĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŵŽǌŐĄƐƚĞƌĠŶĞŬďĞͲ
ƐǌƾŬƺůĠƐĞƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƚŽǀĄďďĨŽŬŽǌƚĂĂǌ ŝƐǌůĄŵŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ĨĞŶǇĞŐĞƚĞƚƚƐĠŐĠƌͲ
ǌĞƚĠƚ͘ĄƌĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĞƌƅĚĞŵŽŶƐƚƌĄĐŝſƌĂƌĠŐſƚĂŬĠƐǌĞŶĄůůƚŵŝŶĚĞŶ͕ϱϵĂŬƌŝƚŝŬƵƐůƂͲ
ŬĠƐƚ/ŶĚŝĂĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝĂŵďşĐŝſŝŶĂŬĚĞŵŽŶƐƚƌĄĐŝſũĂĂĚƚĂŵĞŐ͘
ǌϭϵϵϴͲĂƐŶƵŬůĞĄƌŝƐŬşƐĠƌůĞƚĞŬƌĞĂǌh^ͲŵŝŶĚ/ŶĚŝĂ͕ŵŝŶĚWĂŬŝƐǌƚĄŶĞƐĞƚĠďĞŶ
ʹƌƂǀŝĚĠůĞƚƾŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĂŶŬĐŝſŬŬĂůǀĄůĂƐǌŽůƚ͘ĄƌĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞǌƚ ŝŐĠŶǇĞůƚĞ͕ĂǌĞůƅǌŵĠŶǇĞŬƚƺŬƌĠďĞŶĞŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĞƌƅƐĞŶŚŝͲ
ƚĞůƚĞůĞŶŶĞŬ͕ĂŶŽŶͲƉƌŽůŝĨĞƌĄĐŝſƐĐĠůŽŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůƉĞĚŝŐŵĄƌ ƐǌŝŶƚĞƚĞůũĞƐĞŶĨĞͲ
ůĞƐůĞŐĞƐŶĞŬ ǀŽůƚ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͘ DĄƐ ŽŬďſů ƵŐǇĂŶ͕ ĚĞ ŐǇĞŶŐşƚĠƐƺŬ ŵĄƌ ϭϵϵϴ ŶǇĂƌĄŶ
ŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘ϮϬϬϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϭͲŝʹĂǌĂĚĚŝŐĠƌǀĠŶǇĞƐĚŽŬƚƌşŶĄŬƐǌŝŶƚũĠŶǀĂͲ
ůſďĂŶ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ ƉƌŽǀŽŬĄůſ Ͳ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƚĞƌƌŽƌƚĄŵĂĚĄƐŽŬ
ŶǇŽŵĄŶ ƉĞĚŝŐtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ŬĠƐǌ ǀŽůƚ ;ŝƐŵĠƚͿ ƷũƌĂĠƌƚĠŬĞůŶŝ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝͲƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝ
ŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͕ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌǀĞ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬ ƐĂũĄƚŽƐ ĐŝŬůŝŬƵƐƐĄŐĄͲ
ŚŽǌ͘ Ąƌ Ğǌ ŶĞŵ ǀĞǌĞƚĞƚƚ ĂŵƵƐǌůŝŵ ĄůůĂŵ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵŬĠŶƚ ǀĂůſ ĞůŝƐŵĞƌĠƐĠŚĞǌ͕
ƐĞŵŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠŶĞŬĂŬƚşǀŶǇƵŐĂƚŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄŚŽǌ͕ĂŶŶĂŬĨĞůĂĚĄƐĂĂϮϭ͘
ƐǌĄǌĂĚĞůĞũĠŶŵĄƌŶĞŵǀŽůƚƚĠŵĂĂĨĞůĞŬŬƂǌƂƚƚ͘
                                                 
ϱϳĐƚŝŽŶWůĂŶŽŶWĂŬŝƐƚĂŶEƵĐůĞĂƌĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇWƌŽďůĞŵƐ͕Ϯ͘
ϱϴ>sKz͕WĞƚĞƌZ͘ʹ<,E͕&ĞƌŽǌ,ĂƐƐĂŶ͗ZŽŐƵĞŽƌZĞƐƉŽŶƐŝďůĞEƵĐůĞĂƌWŽǁĞƌ͍ͲDĂŬŝŶŐ^ĞŶƐĞŽĨ
WĂŬŝƐƚĂŶ͛ƐEƵĐůĞĂƌWƌĂĐƚŝĐĞƐ͕^ƚƌĂƚĞŐŝĐ/ŶƐŝŐŚƚƐ͕sŽůϯ͘/ƐƐƵĞϮ͘&ĞďƌƵĂƌǇ͕ϮϬϬϰ͘
ϱϵǌϭϵϵϴ͘ŵĄũƵƐϭϭͲϭϯͲŝŝŶĚŝĂŝŬşƐĠƌůĞƚŝŶƵŬůĞĄƌŝƐƌŽďďĂŶƚĄƐŽŬĂƚŵŝŶĚƂƐƐǌĞϭϱŶĂƉƉĂů͕ŵĄũƵƐϮϴͲĄŶ
ŬƂǀĞƚƚĞĂŚĂƐŽŶůſƉĂŬŝƐǌƚĄŶŝůĠƉĠƐ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϭϱ


Ǧ±±
Ú±±ÝȋͷͿ͹ͶǦͷͿͺͶǦ±Ȍͷ

ďƅƐĠŐďĞŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůſ ůĞǀĠůƚĄƌŝ ŝƌĂƚŽŬĠƐĞŐǇĠďĂĚĂůĠŬŽŬĞůĞŐĞŶͲ
ĚƅĂůĂƉŽƚƐǌŽůŐĄůƚĂƚŶĂŬĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇŬŝŵŽŶĚũƵŬ͗ĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂ Ă ũĞůǌĞƚƚ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ ŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ ďŽŶǇŽůƵůƚ͕ Ɛƅƚ ǌĂǀĂƌŽƐ
ǀŽůƚ͘ŶŶĞŬĐƐĂŬĞŐǇŝŬŽŬĂ͕ŚŽŐǇŵşŐĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƌĞŶĚƐǌĞƌĂ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ůĠƚĞƐşƚĠƐĞ͕ϭϵϮϬſƚĂϮ͕ ĞŐĠƐǌĞŶϭϵϰϰƅƐǌĠŝŐǀŝƐǌŽŶǇůĂŐ ĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚŽƐ ǀŽůƚ͕ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ƵŐǇĂŶĞďďĞŶ Ăǌ ŝĚƅďĞŶ ƂƚͲŚĂƚ ͣƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚ͟ Ġůƚ
Ąƚ͘ϭϵϯϲĠƐϭϵϯϵŬƂǌƂƚƚĠƉƉĞŶƐĠŐŐĞůĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐŬĠƚŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵƾŬƂĚƂƚƚĂǌŝďĠͲ
ƌŝĂŝĄůůĂŵďĂŶ͗Ă<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĠŵĂĚƌŝĚŝ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌĞůůĞŶĞĨĞŐǇǀĞƌƌĞůĨƂůŬĞůƅŬĠďƵƌŐŽƐŝ
ƐǌĠŬŚĞůůǇĞů͘ǌƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƌĄŶǇŽŵƚĂĂďĠůǇĞŐĠƚĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ͘DĄƐŝŬƚĠŶǇĞͲ
ǌƅŬĠŶƚŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂƐƉĂŶǇŽůŵŽŶĂƌĐŚŝĂŬĞǌĚĞƚƚƅůƐŽŬŬĂůŶĂŐǇŽďďĨŝŐǇĞůͲ
ŵĞƚ ƐǌĞŶƚĞůƚĂŵĂŐǇĂƌ ǀŝƐǌŽŶǇůĂƚŶĂŬ͕ŵŝŶƚĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇŽŬĂ ƐƉĂŶǇŽůŶĂŬ͘
ŶŶĞŬĞŐǇŝŬŽŬĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌͣŬŝƌĄůǇƉƵĐĐƐŽŬ͕͟ŵĂũĚ/s͘<ĄƌŽůǇŚĂůĄůĂƵƚĄŶ
ĐƐĂůĄĚũĂ ŚŽƐƐǌĂďď ŝĚĞŝŐ Ă ƐƉĂŶǇŽů ŬŝƌĄůǇŽŬ ǀĞŶĚĠŐƐǌĞƌĞƚĞƚĠƚ ĠůǀĞǌƚĞ͘ ^ŵŝŬƂǌďĞŶ
,ŽƌƚŚǇƚĠƐŬŽƌŵĄŶǇĂŝƚĂƐƉĂŶǇŽůŵŽŶĂƌĐŚŝĂďƵŬĄƐĄŝŐǀĂũŵŝŬĞǀĠƐƐĠĠƌĚĞŬĞůƚĞ͕ŵŝͲ
ůǇĞŶ ŬŽƌŵĄŶǇĨŽƌŵĂŬĞƌĞƚĠďĞŶŵƾŬƂĚŝŬ Ă ƐƉĂŶǇŽů ĄůůĂŵ͕y///͘ ůĨŽŶǌ ŬŝƌĄůǇŶĂŬĞůͲ
ŬĠƉǌĞůĠƐĞŝǀŽůƚĂŬĂŵĂŐǇĂƌŬŝƌĄůǇƐĄŐǀŝƐƐǌĂĄůůşƚĄƐĄŶĂŬŵſĚũĄƌſů͘,ŝĄďĂ͕^ƉĂŶǇŽůŽƌͲ
ƐǌĄŐŶĞŐǇĞĚƐǌĄǌĂĚĚĂůĂǌĞůƅƚƚŵĠŐŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵŶĂŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ĠƐĂďŝƌŽĚĂůŵŝĨĂŶͲ
ƚŽŵĨĄũĚĂůŽŵ ũĞŐǇĠďĞŶ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ͣǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĄƚ ĐƐŝŶĄůŶŝ͘͟ ͣjŐǇ ƵĚǀĂƌ͕ŵŝŶƚ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇƐĂũŶĄůŬŽǌŝŬʹƐǌĄŵŽůďĞWƌĂǌŶŽǀƐǌŬǇ/ǀĄŶ͕ĂǌͣŝŶŐĄǌſĚŝƉůŽŵĂƚĂ͟ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄͲ
ƌſů ϭϵϮϮ͘ ũƷŶŝƵƐ ϭϰͲŝ ƐǌĄŵũĞůƚĄǀŝƌĂƚĄďĂŶ ʹ͕ ŚŽŐǇ WĄƌŝƐ ĠƐDĂĚƌŝĚ ŬƂǌƂƚƚ ͨŽƐǌƚŽŵ
ŵĞŐŝĚƅŵĞƚͩ͘͟DŝŶĚĞŶĞƐĞƚƌĞĂŬŝƌĄůǇĞǌƷƚƚĂůʹƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĠǀĞĂŬŝƌĄůǇƉƵĐĐƐĐƐƅĚͲ
ũĠƚʹŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚĂŶĄůůĄƐƚ ĨŽŐůĂůƚĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵĨŽƌŵĂͲŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƺŐǇĠďĞŶ͗ͣ<ŝͲ
ƌĄůǇ͕ ĂŶǇĂŬŝƌĄůǇŶĠϯ ĠƐ Ăǌ ŝƚƚĞŶŝ ŶƵŶĐŝƵƐ ůĞŐƚĞůũĞƐĞďďĞŶ ŬŽƌŵĄŶǇǌſ ĠƐ ŬŽƌŵĄŶǇ ĄůͲ
ůĄƐƉŽŶƚũĄŶǀĂŶŶĂŬŬŝƌĄůǇŬĠƌĚĠƐďĞŶ͕ĠƐƐǌŝŐŽƌƷĂŶĞůşƚĠůŝŬŝƌĄůǇŝƉĄƌƌŽƐƐǌƚĂŶĄĐƐĂĚſͲ
ŝƚ͘͟ϰ:ƷůŝƵƐϭͲũĠŶƉĞĚŝŐ͕ŵŝƵƚĄŶy///͘ůĨŽŶǌŚŝǀĂƚĂůŽƐďĞŵƵƚĂƚŬŽǌſůĄƚŽŐĂƚĄƐŽŶŝƐĨŽͲ
ŐĂĚƚĂ͕ƷũĂďďũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶŬƺůƂŶĞŵůşƚĞƚƚĞĂŬŝƌĄůǇƐǌĂǀĂŝƚ͕ĂŵĞůǇĞŬƐǌĞƌŝŶƚͣŬŝĨĞũĞǌͲ
ƚĞĂďďĞůŝƂƌƂŵĠƚ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǀĠŐƌĞŬƂǀĞƚĞƚŬƺůĚƂƚƚŚŽǌǌĄ͙dŝƐǌƚĞůĞƚĞŵƌĞ
ĨĞůƚĞƚƚĞ Ă ^ǌĞŶƚ /ƐƚǀĄŶ ƌĞŶĚ ŶĂŐǇŬĞƌĞƐǌƚũĠƚ͘͟ ŵ ĞǌƷƚƚĂů ŝƐ ũĞůĞǌƚĞ͗ ͣǌŽŶ ƚƺŶƚĞƚƅ
ďĂƌĄƚƐĄŐĚĂĐĄƌĂ͕ŵĞůůǇĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶƚŝƐǌŝŵƉĄƚŝĄũƵŬĂƚŬŝŵƵƚĂƚĂŶĚſ͕ĨŽŐĂĚͲ
ƚĂŬ͕ ŝŐĞŶĠƌǌĠŬĞŶǇĞŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂĨŽƌŵĄŬďĞƚĂƌƚĂƐƐĂŶĂŬ͕ĠƐĄůƚĂůĄďĂŶĂƉĄƌŝƐŝŬƂͲ
ǀĞƚƐĠŐŵĞůůĞƚƚĂŵĂĚƌŝĚŝŬƂǀĞƚƐĠŐŐĞůǀĂůſŵĞŐďşǌĂƚĄƐŽŵŶĞĂĚũŽŶƵƚſďďŝŶĂŬŵĄͲ
ƐŽĚůĂŐŽƐũĞůůĞŐĞƚ͘͟ϱdĠŶǇ͕ŚŽŐǇĂƐƉĂŶǇŽůŬŽƌŵĄŶǇŽŬĂǌĞƐĞƚĞŬŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐĠďĞŶ
                                                 
ϭŵĂŐǇĂƌͲƐƉĂŶǇŽůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝĂůĂŬƵůĄƐĄƚĄďƌĄǌŽůſŶĂŐǇŽďďƚĂŶƵůŵĄŶǇƌĠƐǌůĞƚĞ͘
Ϯ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĂǌϭϵϭϴͲϭϵͲĞƐĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬůĞǀĞƌĠƐĞƵƚĄŶ͕ϭϵϮϬŵĄũƵƐĄďĂŶĂǌĞůƐƅŬĞŐǇŝŬĞŬĠŶƚŝƐͲ
ŵĞƌƚĞĞůĂ,ŽƌƚŚǇŬŽƌŵĄŶǇǌſĄůƚĂůĨĠŵũĞůǌĞƚƚŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽƚ͘
ϯy///͘ůĨŽŶǌĂŶǇũĂ͕DĂƌşĂƌŝƐƚŝŶĂ;ϭϴϱϴͲϭϵϮϵͿ,ĂďƐďƵƌŐͲ>ŽƚĂƌŝŶŐŝĂŝŚĞƌĐĞŐŶƅǀŽůƚ͘
ϰ ^ǌĄŵũĞůƚĄǀŝƌĂƚ͘DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝ >ĞǀĠůƚĄƌDĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐ >ĞǀĠůƚĄƌ ;Ă ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶDE>DK>Ϳ
<ƺŵ͘WŽů͘<ϲϯͲϮϵͲϭϵϮϮ͘
ϱDE>DK><ƺŵ͘ƉŽů͘<ϲϯͲϮϵͲϯϱϵϳ;ϯϴϵϵͿͲϭϵϮϮ͘



,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

Ϯϭϲ
ŵĂŐĂƐĂďďƐǌŝŶƚĞŶŬĠƉǀŝƐĞůƚĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬĂƚƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͕ŵŝŶƚĂŵŝĞŝŶŬDĂĚƌŝĚďĂŶ͘
ůŝŐŚĂŶĞŵ&ƌĂŶĐŝƐĐŽDĂƌƚşŶĞǌĚĞ'ĂůŝŶƐŽŐĂ͕'ƌĂĐŝĂZĞĂůďĄƌſũĂĂƌĞŬŽƌĚĞƌ͕ĂŬŝĂ
ůĞŐŚŽƐƐǌĂďďŝĚĞŝŐ;ĂǌĞůƐƅůĠƉĠƐĞŬƚƅůϭϵϯϬͲŝŐͿůĄƚƚĂĞůĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŬƂǀĞƚƐǌĞƌĞƉĠƚ͘
ƌŽƉƉĂŶƚƐǌŽƌŐĂůŵĂƐ͕ŵŽŶĚŚĂƚŶŝŐƌĂĨŽŵĄŶŬƂǀĞƚƚĞƌũĞĚĞůŵĞƐĠƐĂůĂƉŽƐ;ƐŽŬĄŝŐŬĠǌͲ
ŝƌĂƚŽƐ͊ͿũĞůĞŶƚĠƐĞŝŶĞŬƐǌĄǌĂŝďſůƐǌŝŶƚĞŵĞŐůĞŚĞƚŶĞşƌŶŝĂŬŽƌƐǌĂŬŵĂŐǇĂƌƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ͘
1ŐǇ ƉĠůĚĄƵů Ă ĨƌĂŶŬŚĂŵŝƐşƚĄƐŝ ƺŐǇ͕ Ă ŶĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝ ŬƂůĐƐƂŶĠƌƚ ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ŬƺǌĚĞůĞŵ͕
ƵƚſďďĂŵĂŐǇĂƌ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐƚĞůůĞŶƅƌǌƅďŝǌŽƚƚƐĄŐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͕ŵĂũĚŵĞŐƐǌƾŶĠƐĞ
ŬĂƉĐƐĄŶŶĞŵĐƐĂŬĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ŚĂŶĞŵĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ͕ĂŬƺůƂŶďƂǌƅƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝĞƌƅŬƌĞĂŬĐŝſŝƚŝƐƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶŶǇŽŵŽŶŬƂǀĞƚƚĞ͘^ǌĠůĞƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂƌŬĠƉĞƚƌĂũǌŽůƚ
ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝǀŝƐƐǌŚĂŶŐƌſůŝƐ͘ǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐĂŝŵĂŝƐĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚŬĞůƚͲ
ŚĞƚŶĞŬ͘ŬƂǌďĞŶĂŵĂŐǇĂƌĨĠůůĞŐƚƂďďƐǌƂƌƚŽǀĄďďƌĂŝƐĐƐĂŬĞŐǇƉĄƌŝǌƐŝŬƂǀĞƚƐĠŐƺŶŬƂŶ
ƐǌĠŬĞůƅ͕DĂĚƌŝĚďĂŶŝƐĂŬŬƌĞĚŝƚĄůƚ͕ĂƐƉĂŶǇŽůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƌƚĨĞůĞůƅƐĚŝƉůŽŵĂƚĂƐǌĞŵĠͲ
ůǇĠďĞŶͣǀŽůƚũĞůĞŶ͟ĂƐƉĂŶǇŽůĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ͖ĂŚĞůǇƐǌşŶĞŶƌĞŶĚƐǌĞƌŝŶƚĞŐǇŵĄƐŽĚǀŽŶĂůͲ
ďĞůŝŵƵŶŬĂƚĄƌƐŝŶƚĠǌƚĞĂĨŽůǇſƺŐǇĞŬĞƚͿ͘>ĞŐĨĞůũĞďďĂũĞůĞŶƚĠƐĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬŬĞǌĚĞƚďĞŶ
ͣ WĄƌŝƐďĂŶ ƐǌĠŬĞůƅŵ͘ Ŭŝƌ͘ <ƂǀĞƚƐĠŐŵĂĚƌŝĚŝ ŝƌŽĚĄũĂ͟ ŶĞǀĠďĞŶ ƐǌƺůĞƚƚĞŬ͕ Ƶƚſďď ŝƐ
ŵĠŐ ƐŽŬĄŝŐ ͣDĂŐǇĂƌ <ŝƌĄůǇŝ <ƂǀĞƚƐĠŐĂ ^ƉĂŶǇŽů <ŝƌĄůǇŝhĚǀĂƌŶĄů͘ WĄƌŝƐ͟ ĨĞůǌĞƚƚĞů
ĠƌŬĞǌƚĞŬ͘ϲǌĂŬƂƌƺůŵĠŶǇŽůǇŵĠůǇĞŶďĞŝǀſĚŽƚƚĂƐƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝǀĞǌĞƚĠƐƚƵĚĂͲ
ƚĄďĂ͕ ŚŽŐǇĠǀƚŝǌĞĚĞŬŬĞů ĠƐ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬŬĞů ŬĠƐƅďď ŝƐ ĄƌŶǇĂůƚĂ ůĠƉĠƐĞŝƚ͘ŵŝŬŽƌϭϵϳϳ
ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĂ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĠƐĂDĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŶĂŐǇŬƂͲ
ǀĞƚŝƐǌŝŶƚƌĞĞŵĞůĠƐĞŬŽƌĂǌĞƌƌƅůƐǌſůſŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚĂǌŝůůĞƚĠŬĞƐĞŬĂůĄşƌƚĄŬ͕ĂƐƉĂŶǇŽů
ĨĠůŬŝŬƂƚƂƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂƐǌƂǀĞŐďĞŝŬƚĂƐƐĄŬďĞ͗ŵŝŶĚŬĠƚĨĠůͣƌĞǌŝĚĞŶƐ΀ǀĂŐǇŝƐĄůůĂŶĚſŵĂĚͲ
ƌŝĚŝ͕ŝůůĞƚǀĞďƵĚĂƉĞƐƚŝƐǌĠŬŚĞůǇƾʹ,͘/͘΁ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞŬŬĞů͟ŬĠƉǀŝƐĞůƚĞƚŝŵĂŐĄƚ͘ϳ
ŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĄŬĂŵſĚŽͲ
ƐƵůſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ͕ĠƐĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐĂǌŽŶŽƐŽƌŝĞŶƚĄĐŝſũĂʹĞŐǇĂƌĄŶƚ
Ăǌ ŝĚƅǀĞů ƚĂƌƚſƐĂŶ ĞƌƅƐƂĚŶŝ ůĄƚƐǌſŶĠŵĞƚʹŽůĂƐǌ ĞƌƅŬƂǌƉŽŶƚ ŝƌĄŶǇĄďĂ͘DĂŐǇĂƌ ƌĠƐǌƌƅů
Ğǌƚ Ă ƚĞƌƺůĞƚŝ ƌĞǀşǌŝſŚŽǌ ǀĄƌƚ ƐĞŐşƚƐĠŐ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĞǆƉŽƌƚƚĞƌŵĠŬĞŬ
ƐǌĄŵĄƌĂ ƌĞŵĠůƚŶĂŐǇǀŽůƵŵĞŶƾŶĠŵĞƚƉŝĂĐǀŽŶǌĞƌĞũĞŵŽƚŝǀĄůƚĂ͕ &ƌĂŶĐŽƚĄďŽƌŶŽŬĠƐ
ĨĞůŬĞůƅƚĄƌƐĂŝĞƐĞƚĠďĞŶƉĞĚŝŐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶĂƚĞŶŐĞůǇŚĂƚĂůŵĂŬŶĂŬĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůůĞŶŝ
ϭϵϯϲ͘ ũƷůŝƵƐŝ ĨĞůŬĞůĠƐŚĞǌ ŶǇƷũƚŽƚƚ ŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶ ŬĂƚŽŶĂŝ͕ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂŝŶĚŽŬŽůƚĂ͘ǌƚĂŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽƚĐƐĂŬĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐǌĂǀĂƌƚĂŵĞŐŶĠŵŝŬĠƉƉĞŶ͕
ŚŽŐǇĂƌĄŶǇŝ<ĄůŵĄŶŬŽƌŵĄŶǇĂĞŐĠƐǌĞŶϭϵϯϴũĂŶƵĄƌũĄŝŐŶĞŵĨŽƌŵĂůŝǌĄůƚĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĄƚĂĨĞůŬĞůƅŬĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſũĄǀĂů͘<ĄŶǇĂ<ĄůŵĄŶŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƵŐǇĂŶŝƐŵĞŐ
ĂŬĂƌƚĂǀĄƌŶŝĂďƌŝƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĄŶĂŬĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŐĂůƐǌĞŵďĞŶŝ͕ŬĠƐůĞŬĞĚƅ͕ĚĞĞůƅƌĞƐĞũƚͲ
ŚĞƚƅĨŽƌĚƵůĂƚĄƚ͘DŝƵƚĄŶĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇϭϵϯϴũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ͕ĞƌƅƚĞůũĞƐŽůĂƐǌŶǇŽŵĄƐƌĂ
ǀĠŐƺůĂƚĞůũĞƐĞůŝƐŵĞƌĠƐŵĞůůĞƚƚĚƂŶƚƂƚƚ͕ĂŵĂĚƌŝĚŝŬƂǀĞƚƐĠŐďĞǌĄƌƚ͕Ă;ƵĚĂƉĞƐƚͲƵƌŐŽƐ
ŬƂǌƂƚƚŝͿƐƉĂŶǇŽůͲŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚƉĞĚŝŐƚŽǀĄďďĠůĠŶŬƺůƚ͘ϴ
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ŐǇĞƚĞŵŝ<ŝĂĚſ͕^ǌĞŐĞĚ͕ϮϬϬϲ͘ϭϬϬͲ
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ϳ DE>DK> <ƺŵ ƉŽů͘ y/yͲ:ͲϭͲũͲ^ƉͲ ϭϭϯͲϬϬϲϲϭͬϭͬϭϵϳϳ͕͘ ŝůů͘ ϭϭϯͲϬϬϲϲϭͬϱͬϭϵϳϳ͘ ʹ >ĄƐĚ ,Z^Ez/
/ǀĄŶ͗ǌƵƚŽůƐſĠǀ͘/E͗,ĠůĂͲ>/'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/ďĞƌŽĂŵĠƌŝĐĂYƵŝŶƋƵĞĞĐĐůĞƐŝĞŶƐŝƐϭϬ͘WŽŶĞŶĐŝĂƐƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐĞŶ ůĂŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕WĠĐƐ͕ϯ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
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DƵŐƵŝƌŽǇDƵŐƵŝƌſƚſů͕ĂƐƉĂŶǇŽůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƉŽůŝƚŝŬĂŝĨƅŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬǀĞůĞŬŽͲ
ƌĄďďĂŶďĂƌĄƚŝǀŝƐǌŽŶǇďĂŶůĠǀƅǀĞǌĞƚƅũĠƚƅů͘ϵŵŚĂŵĂƌŽƐĂŶĨŽƌĚƵůƚĂŬŽĐŬĂŽƚƚŚŽŶ͗Ăǌ
ϭϵϯϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϵͲŝ ƐƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŝ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŶǇŽŵĄŶ ũŽďďŬƂǌĠƉ ŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬƵůƚ͕
ĞŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŝƌĄŶǇǀĄůĂƐǌƚĄƐƐĂů͘ĄƌƌĐŽƐ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝ ůĞůŬŝŝƐŵĞƌĞƚĞƐĞŶ
ƚƺŬƌƂǌƚĠŬ ĂŵĂŐǇĂƌ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨŽƌĚƵůĂƚĂŝƚ ;'ƂŵďƂƐ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĄŶĂŬ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝƚ͕ Ă
ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇƉĄƌƚŽŶďĞůƺůŬƂǌƚĞĠƐĞƚŚůĞŶ/ƐƚǀĄŶŬƂǌƂƚƚŬŝĂůĂŬƵůƚĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞƚ͕Ă
ůĞŐŝƚŝŵŝƐƚĄŬ ĠƐ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ƐƷƌůſĚĄƐĂŝƚ͕ Ăǌ ĞŐǇĞƚĞŵŝ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂ ŬŝůĞŶŐĠƐĞŬĞƚͿ͕ ŶǇŝůͲ
ǀĄŶǀĂůſĂŶĞǌĂŚĄƚƚĠƌũŽďďĂŶŵĞŐĨĞůĞůƚǀŽŶǌĂůŵĂŝŶĂŬ͘
ϭϵϯϲ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ŬƂǌĞƉĠŶ͕ Ă ďĂůŽůĚĂůŝ ƉĄƌƚŽŬ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŝ ŐǇƅǌĞůŵĞ ŶǇŽŵĄŶ ŝƐŵĠƚ Ʒũ
ŚĞůǇǌĞƚďĞ ŬĞƌƺůƚ͕ ďĄƌ Ă ^ƉĂŶǇŽů <ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ĞůůĞŶŝ ũƷůŝƵƐ ϭϴͲŝ ůĄǌĂĚĄƐŝŐ ĞŶŶĞŬŶǇŽŵĂ
ũĞůĞŶƚĠƐĞŝďĞŶŶĞŵŬƂǀĞƚŚĞƚƅ͘,ĂũůĂŵĂŝĂǌŽŶďĂŶĂůĄǌĂĚĄƐĞůƐƅƉŝůůĂŶĂƚĄƚſůŶǇşůƚĂŶĨĞůͲ
ƐǌşŶƌĞ ŬĞƌƺůƚĞŬ͗ ŚĂďŽǌĄƐ ŶĠůŬƺů ůĞůŬĞƐĞŶ ĂǌŽŶŽƐşƚŽƚƚĂ ŵĂŐĄƚ Ă ĨĞůŬĞůƅŬ ĠƐ ũƵŶƚĄũƵŬ
ƺŐǇĠǀĞů͘ǌƚŵŝŶĚĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŬƺůƺŐŐǇĞů͕ŵŝŶĚĂŬŬŽƌŝŵĂĚƌŝĚŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĠǀĞů͕ĂďĂůŽůĚĂůŝ
ƉŽůŐĄƌŝƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐƵŐƵƐƚŽĂƌĐşĂdƌĞůůĞƐͲƐǌĞůůĞǀĠůďĞŶƚƵĚĂƚƚĂ͕ĂŵŝDĂĚƌŝĚƌĠƐǌĠƌƅů
ĨĞůŵĞŶƚĠƐĠƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĞ͘ ŐǇŝŬ ĞůƐƅ͕ŵĄƌ ŶĞŵDĂĚƌŝĚďĂ ŬƺůĚƂƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ ůĞůͲ
ŬĞŶĚĞǌǀĞƐǌĄŵŽůďĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĞůƚĄǀŽůşƚŽƚƚĂĂŬƂǀĞƚƐĠŐĠƉƺůĞƚĠƌƅůĂͣŚŝƉĞƌŵĂŶŐĄŶŽƐ͟
ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝǌĄƐǌůſƚ͘,ĞůǇĞƚƚĞͣŬŝƚƾǌƚĞŵĚŝĐƐƅŶĞŵǌĞƚŝũĞůŬĠƉƺŶŬĞƚ͘͟ϭϬ
ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŬĞǌĚĞƚƚƅůƌŽŬŽŶƐǌĞŶǀĠƌƅůďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂƌĐŽƐƚ͘ǌƚŵĂŐĂ,ŽƌƚŚǇ
ŬŽƌŵĄŶǇǌſʹƐǌĞŵĠůǇĠŶĞŬ͕ŶĞŵƉĞĚŝŐŚŝǀĂƚĂůĄŶĂŬƐǌſůſʹǀĂĚĄƐǌŵĞŐŚşǀĄƐƐĂůĨĞũĞǌƚĞ
Ŭŝ͘ 'ƂŵďƂƐ ƵƚſĚĂ͕ ĂƌĄŶǇŝ <ĄůŵĄŶ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ĂǌŽŶďĂŶ ĞŐǇĞůƅƌĞ ƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ
Ăƚƚſů͕ ŚŽŐǇ ŬŽƌŵĄŶǇĂŵĞŐƐǌĂŬşƚƐĂ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ ĂŵĂĚƌŝĚŝ ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ŬŽƌŵĄŶŶǇĂů͕
ĠƐŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶĞůŝƐŵĞƌũĞDŝŐƵĞůĂďĂŶĞůůĂƐ͕ŵĂũĚƐǌĞƉƚĞŵďĞƌǀĠŐĠƚƅů&ƌĂŶĐŽƚĄďŽƌͲ
ŶŽŬũƵŶƚĄũĄƚ͘^ŵŝǀĞůŬĠƚŬŽƌŵĄŶŶǇĂůĞŐǇƐǌĞƌƌĞŶĞŵƚĂƌƚŚĂƚŽƚƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ͕ĂďƵĚĂͲ
ƉĞƐƚŝŬƂǀĞƚƐĠŐĞƚƚƂƌƂůƚĠŬĂŬƺůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞŬ͕ĂǌƺŐǇǀŝǀƅƚƉĞĚŝŐĂĚŝƉůŽŵĂƚĄŬůŝƐƚĄũĄƌſů͘
ǌ ĞŵůşƚĞƚƚ ǀĂĚĄƐǌĂƚƌſů ŬƺůĚƂƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ ŬƂǌƂůƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŽƌŵĄŶǇǌſ ͣŶĂŐǇ ƌŽͲ
ŬŽŶƐǌĞŶǀǀĞůďĞƐǌĠůƚ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐƌſů͕ĐƐŽĚĄůĂƚĄƚĨĞũĞǌƚĞŬŝ&ƌĂŶĐŽƚĄďŽƌŶŽŬŝƌĄŶƚƐƚď͘
ŵĂǌĞůŝƐŵĞƌĠƐƌƅůĞŐǇĞƚůĞŶƐǌſƚƐĞŵĞũƚĞƚƚ͕ĠŶƉĞĚŝŐĠƌƚŚĞƚƅĞŶŶĞŵŵĞƌƚĞŵĠƌŝŶƚĞŶŝ
ĂǌƺŐǇĞƚ͘͟ϭϭĄƌſƉŽƌ'ĄďŽƌ͕ ŬƺůƺŐǇŝĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌƌĂů ƐŝŬĞƌƺůƚ ŶĞŵŚŝǀĂƚĂůŽƐŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂůĠƉŶŝĞ͕ĂŬŝƷŐǇƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇͣŵŝŚĞůǇƚKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐǀĂŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐĞůŝƐͲ
ŵĞƌŝ ŬŽƌŵĄŶǇƵŶŬĂƚ͕ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŵĂŐĂ ŝƐ ŵĞŐƚĞƐǌŝ Ğǌƚ͘͟ <ĠƐƅďď ĂǌǌĂů ĄůƚĂƚƚĄŬ͕
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ϵ DƵŐƵŝƌŽ ϭϵϯϯ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϮϵͲŝ ůĞǀĞůĞ͘ ƌĐŚŝǀŽ ĚĞů DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ ůŽƐ ƐƵŶƚŽƐ ǆƚĞƌŝŽƌĞƐ ;DͿ͕
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽĚĞƐƚĂĚŽ͕,ƵŶŐƌşĂ͕/ŶĨŽƌŵĞƐƐŽďƌĞƉŽůşƚŝĐĂŶĂĐŝŽŶĂůĚĞ,ƵŶŐƌşĂ͘>ĞŐĂũŽZϯϯϮ͘ǆƉĞĚŝĞŶƚĞϭ͘
;ϭϵϯϭʹϭϵϯϰͿEŽ͘Ϯͬ͘ϭϵϯϯ͘;ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚĂůĂŝŶŝƚĂďŽĐƐĄƚŽƚƚĂƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŵƌĞŐǇƾũƚĠƐĠďƅů͘Ϳ
ϭϬD͕>ĞŐ͘ZϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘Ϯͬϭϵϯϲ͘ʹŐƷŶǇŽƐũĞůǌƅĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝƚƌŝŬŽůſƌĂůƐſ͕ůŝůĂƐĄǀũĄƌĂƵƚĂů͘
ϭϭD͕>ĞŐ͘ZϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘/͘͘ϯϮͬϭϵϯϲ͘


,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

Ϯϭϴ
ŚŽŐǇ Ğǌƚ Ă ůĠƉĠƐƚDĂĚƌŝĚ &ƌĂŶĐŽ ƐĞƌĞŐĞŝ ĄůƚĂůŝ ŬƂǌĞůŝ ĞůĨŽŐůĂůĄƐĄŚŽǌ ŝĚƅǌşƚŝŬ͘ ;ǌ Ăǌ
ĞƐĞŵĠŶǇĂǌŽŶďĂŶĐƐĂŬĠǀĞŬŵƷůǀĂ͕ϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϴͲĄŶŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚďĞ͘Ϳ
ƌĚĞŵĞƐĞŐǇƉŝůůĂŶƚĄƐƚǀĞƚŶŝĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŶĨŽŐĂĚƚĂĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŶĂŬĂǌŝĚƅƐǌĞͲ
ƌŝŶƚĂďĂůŽůĚĂůŝƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐ:ŽƐĠ'ŝƌĂůƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌǀĞǌĞƚƚĞŬŽƌŵĄŶǇĂƌĐŽƐǇƵĂĚƌĂ
ƚĄǀŝƌĂƚĄƚ͕ ĂŵĞůůǇĞů ďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞ ůĞŵŽŶĚĄƐĄƚ Ă ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ƺŐǇǀŝǀƅŝ
ƉŽƐǌƚƌſů͘ƵŐƵƐƚŽĂƌĐşĂdƌĞůůĞƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌǀĄůĂƐǌƵůŬƂǌƂůƚĞǀĞůĞĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƚĂĚŝƉͲ
ůŽŵĄĐŝĂŝ ƚĞƐƚƺůĞƚďƅů͕ĂŵŝƌĞĂǌƺŐǇǀŝǀƅʹ ůĞŐĂůĄďďŝƐƷũ ĨĞůĞƚƚĞƐĞŝŶĞŬ şƌŽƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞ
ƐǌĞƌŝŶƚ ʹ ŐƷŶǇŽƐ ůĞǀĠůďĞŶ ǀĄůĂƐǌŽůƚ͘ ǌĞŬ ƵƚĄŶ Ă ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŬşƐĠƌůĞƚĞƚ
ƚĞƚƚ Ʒũ ƐƉĂŶǇŽů ŬĠƉǀŝƐĞůƅ ƵĚĂƉĞƐƚƌĞ ũƵƚƚĂƚĄƐĄƌĂ͘ ǌ ŝƌŽĚĂůŽŵ ŶĞŵ ŬĠŶǇĞǌƚĞƚ Ğů
ďĞŶŶƺŶŬĞƚ ĞŶŶĞŬ Ă ĨĞũůĞŵĠŶǇĞŝƌƅů Ɛǌſůſ ŝƐŵĞƌĞƚĞŬŬĞů ǀĂŐǇ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬŬĂů͘
ŶĚĞƌůĞ ĚĄŵ Ğŵůşƚŝ ĞŐǇŚĞůǇƺƚƚ͕ ŚŽŐǇ ͣĂ ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ŬŽƌŵĄŶǇƚ ĞŐǇ ƌƂǀŝĚ ŝĚĞŝŐ
ŵĠŐƺŐǇǀŝǀƅ͕'ĂƌĐşĂDŝƌĂŶĚĂDĂŶƵĞůŵĄƐŽĚƚŝƚŬĄƌƐǌĞŵĠůǇĞƐşƚĞƚƚĞŵĞŐ͘͟ϭϮDĂŐĂŵ
ĂŵĂĚƌŝĚŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵůĞǀĠůƚĄƌĄďĂŶŶĞŵƚĂůĄůŬŽǌƚĂŵĂŶĞǀĠǀĞů͘ǌƵƚĄŶǀĄͲ
ƌĂƚůĂŶƵůŝƚƚŚŽŶŝŬƺůƺŐǇŝŝƌĂƚŽŬďĂŶƺƚŬƂǌƚĞŵďĞůĞ͕ŶĞŵŝƐĐƐĂŬĂŶĞǀĠďĞ͕ŚĂŶĞŵŬŝͲ
ŶĞǀĞǌĠƐĠŶĞŬĠƐŚŝǀĂƚĂůďĂ ůĠƉĠƐĞŬƵĚĂƌĐĄŶĂŬĂŬĂĐƐŬĂƌŝŶŐſƐ͕ ũſůĚŽŬƵŵĞŶƚĄůƚ ƚƂƌͲ
ƚĠŶĞƚĠďĞ͘ jũĂďď ŝĚƅ ĞůƚĞůƚĠǀĞů ŵĞŐƚĂůĄůƚĂŵ Ă ŶǇŽŵĂŝƚ Ă ƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷƐ ƐƉĂŶǇŽů
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂůĞŐĂůĂƉŽƐĂďďĨƂůĚŽůŐŽǌĄƐĄďĂŶĠƐĞŶŶĞŬĂǌĂĚĂƚƚĄƌĄďĂŶŝƐ͘ϭϯ
DĂŶƵĞů'ĂƌĐşĂDŝƌĂŶĚĂEŽƵǀĞƌŽůĂƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷŬŝƌŽďďĂŶĄƐĂŬŽƌKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂŶ ƐǌŽůŐĄůƚ͕ Ă ƉĂůĞƌŵſŝ ƐƉĂŶǇŽů ŬŽŶǌƵůĄƚƵƐ ǀĞǌĞƚƅũĞŬĠŶƚ͕ ŵĄƐŽĚŽƐǌƚĄůǇƷ ƚŝƚŬĄƌŝ
ƌĂŶŐďĂŶ;^ϮǑͿ͘EĠŚĄŶǇŶĂƉƉĂůĂ ůĄǌĂĚĄƐƵƚĄŶ͕ ũƷůŝƵƐϮϳͲĠŶŬƂǌƂůƚĞĂŵĂĚƌŝĚŝŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŵĂů͕ŚŽŐǇŚƾŵĂƌĂĚĞƐŬƺũĠŚĞǌ͘ǌĞŬƵƚĄŶĂƌĐşĂdƌĞůůĞƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ĞůĞũĠŶŵĞŐďşǌƚĂ ĂǌǌĂů͕ ŚŽŐǇ ǀĞŐǇĞ Ąƚ Ă ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŬƂǀĞƚƐĠŐ ǀĞǌĞƚĠƐĠƚ͘
DŝǀĞůĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂ^ƉĂŶǇŽů<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŬƂǌƂƚƚǀĄůƚŽͲ
ǌĂƚůĂŶƵůĠƌǀĠŶǇďĞŶǀŽůƚ͕'ĂƌĐşĂDŝƌĂŶĚĂƚĄǀŝƌĂƚŝůĂŐďĞũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĄů͕ ũĞůĞǌǀĞ͕ ŚŽŐǇƵĚĂƉĞƐƚƌĞ ƐǌĄŶĚĠŬŽǌŝŬ ũƂŶŶŝ͘EĞŵ ŝƐ ƐĞũƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇĞǌǌĞůĂďĞũĞůĞŶƚĠƐĠǀĞůŬŝũĞůƂůƚƷũĄůůŽŵĄƐŚĞůǇĠŶŵĞŬŬŽƌĂƐƺƌŐĠƐͲĨŽƌŐĄƐƚŽŬŽǌ͘
ŬŝƐǌĞŵĞůƚƺŐǇǀŝǀƅŚĞůǇǌĞƚĞŶĞŵǀŽůƚŝƌŝŐǇůĠƐƌĞŵĠůƚſ͘ƌſŵĂŝƐƉĂŶǇŽůŬƂǀĞƚƐĠŐĞƚ
ĂǌŽůĂƐǌŚĂƚſƐĄŐŽŬĠƐĞƌƅƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞŝŬƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞůĂĚĚŝŐƌĂĂůĄǌĂĚſŬŚŽǌĄƚĄůůƚĚŝƉůŽŵĂͲ
ƚĄŬƌĂŐĂĚƚĄŬĂŬĞǌƺŬďĞ͘DĂŶƵĞůŐƵŝƌƌĞĚĞĄƌĐĞƌŬƂǀĞƚŬĠŶǇƐǌĞƌŚĂƚĄƐĂĂůĂƚƚʹĨĞŐǇͲ
ǀĞƌƌĞůĨĞŶǇĞŐĞƚƚĠŬĠƐŶĂƉŽŬƌĂĞŐǇƐǌŽďĄďĂǌĄƌƚĄŬʹůĞŵŽŶĚŽƚƚƚŝƐǌƚƐĠŐĠƌƅů͘ϭϰ
ĄƌĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇƐǌşǀĞĂůĄǌĂĚĄƐĞůƐƅƉŝůůĂŶĂƚĂŝƚſůĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂĨĞůŬĞůƅ
ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŬŽůĚĂůĄŶĚŽďŽŐŽƚƚ͕ĞŐǇĞůƅƌĞŶĞŵƐǌĄŶĚĠŬŽͲ
ǌŽƚƚŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶĞůŝƐŵĞƌŶŝĂĨĞůŬĞůƅŬƐĞďƚĠďĞŶŵĞŐĂůĂŬƵůƚ ũƵŶƚĄũĄƚ͕ŶĞŵĐƐĂŬŵĞƌƚ
ŵĠŐŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚƚƵĚŶŝ͕ŵĞƌƌĞŚĂůĂĚŶĂŬĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬ͕ŚĂŶĞŵʹĠƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶʹ
ĂǌĠƌƚŶĞŵ͕ŵĞƌƚĂŶĠŵĞƚĠƐĂǌŽůĂƐǌŬŽƌŵĄŶǇƐĞŵƚĞƚƚĞĞǌƚ͘ŵĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĚŝƉͲ
ůŽŵĂƚĄƚƐĞŵĂŬĂƌƚĂĨŽŐĂĚŶŝ͘ǌĠƌƚĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂŶŶĂŬĂŵſĚũĄƚŬĞƌĞƐƚĞ͕ŚŽŐǇĂŶ
ŚĄƌşƚŚĂƚŶĄĞů ĂďĞƵƚĂǌĄƐĄƚ͘ ďďĞŶ ŬĞǌĠƌĞ ũĄƚƐǌŽƚƚsĠŐŚ ƌſŵĂŝ ŬƂǀĞƚƐĠŐŝ ƚĂŶĄĐƐŽƐ
ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϯͲŝƚĄũĠŬŽǌƚĂƚĄƐĂ͘ƐǌĞƌŝŶƚƌſŵĂŝŬĂƚŽŶĂŝĂƚƚĂƐĠŶŬŬƂǌƂůƚĞǀĞůĞ͗'ĂƌĐşĂ
                                                 
ϭϮEZ>ĚĄŵ͗ŵĂŐǇĂƌʹƐƉĂŶǇŽůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞǌĞƌĠǀĞ͘^ǌĞŐĞĚŝŐǇĞƚĞŵŝ<ŝĂĚſʹ:ƵŚĄƐǌ'ǇƵůĂ
&ĞůƐƅŽŬƚĂƚĄƐŝ<ŝĂĚſ͕^ǌĞŐĞĚ͕ϮϬϬϲ͘ϭϬϱ͘
ϭϯ ^EKs DĂƌŝŶĂ͗ >Ă ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ ĞƐƉĂŹŽůĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ŐƵĞƌƌĂ Đŝǀŝů͘ ŝďůŝŽƚĞĐĂ ŝƉůŽŵĄƚŝĐĂ
ƐƉĂŹŽůĂ͕ƐƚƵĚŝŽƐϭϯ͘DŝŶŝƐƚĞƌŝŽĚĞƐƵŶƚŽƐǆƚĞƌŝŽƌĞƐ͕DĂĚƌŝĚ͕ϭϵϵϲ͘Ϯϰϴ͘
ϭϰhŽ͘ϯϲͲϰϬ͘>ĞŵŽŶĚĄƐĂŶĞŵŵĞŶƚĞƚƚĞŵĞŐĂƚƚſů͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐſŝƐƚĂŚĂƚſƐĄŐŽŬĞůďŽĐƐĄƐƐĄŬĂƚĞƐƚƺͲ
ůĞƚďƅůĠƐŚŽƐƐǌƷǀŝǌƐŐĄůĂƚŽŬŶĂŬǀĞƐƐĠŬĂůĄ͕ĚĞϭϵϰϱͲďĞŶDĂƌƚşŶƌƚĂũŽŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞĂŬƚŝǀĄůƚĂ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϭϵ
DŝƌĂŶĚĂͣŝŐĞŶǀĞƐǌĞĚĞůŵĞƐŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ͕ŽůĂƐǌǀŝǌĞŬĞŶůĠǀƅƐƉĂŶǇŽůŚĂũſŬ ůĞŐĠŶǇͲ
ƐĠŐĠƚůĄǌĂĚĄƐƌĂƵƐǌşƚŽƚƚĂ͕ĂŵŝŵŝĂƚƚŽůĂƐǌƚĞƌƺůĞƚĞƚŽůĂƐǌŬŽƌŵĄŶǇĨĞůƐǌſůşƚĄƐĄƌĂĞů
ŬĞůůĞƚƚ ŚĂŐǇŶŝĂ͕ ĠƐ ŵŽƐƚ ƷƚďĂŶ ǀĂŶ ƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͘͟ϭϱ hŐǇĂŶĂǌŽŶ Ă ŶĂƉŽŶ ƌĐŽƐ Ǉ
ƵĂĚƌĂ ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ ĨƂůŬĞƌĞƐƚĞ ďĄƌſ ƉŽƌ 'ĄďŽƌƚ͕ <ĄŶǇĂ <ĄůŵĄŶ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ĄůůĂŶĚſŚĞůǇĞƚƚĞƐĠƚ͕ĂŬŝŶĞŬŚĂƐŽŶůſďĞĄůůşƚĄƐďĂŶͣĂũĄŶůŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇDŝƌĂŶĚĄƚŶĞĞŶͲ
ŐĞĚũƺŬďĞĂǌŽƌƐǌĄŐďĂ͘͟ϭϲƉŽƌϭϲͲĄŶĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĞĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚĠƐĂ ĨƅͲ
ŬĂƉŝƚĄŶǇƐĄŐŽƚ͕ŚŽŐǇͣĂŵĞŶŶǇŝďĞŶǀşǌƵŵŶĠůŬƺůĠƌŬĞǌŝŬ͕ŶĞŵƐǌĂďĂĚďĞĞŶŐĞĚŶŝ͕ŚĂ
ǀşǌƵŵĂǀĂŶ͕ďĞĞŶŐĞĚĞŶĚƅ͘͟ŵĞƌƌĞĂǌĞƐĞƚƌĞŬĠƌƚĞͣŝƚƚƚĂƌƚſǌŬŽĚĄƐĂĂůĂƚƚƐǌŝŐŽƌƷ
ŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐĠƚ͘͟ϭϳ<ƂǌďĞŶŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĞůůĞŶƅƌŝǌŶŝĂǌ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚ͘<ĠƌĠƐĠƌĞŵďƌſ
&ĞƌĞŶĐƉĄƌŝǌƐŝ ƺŐǇǀŝǀƅ ĨƂůŬĞƌĞƐƚĞ ĂƉĄƌŝǌƐŝ ƐƉĂŶǇŽů ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞƚ ;ĂŬŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞƐĞŶ
ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ĠƌǌĞůŵƾ ǀŽůƚͿ͕ ĠƐŵĞŐŬĠƌĚĞǌƚĞ͕ ŝŐĂǌĂŬͲĞ Ă 'ĂƌĐşĂDŝƌĂŶĚĄƌſů ŬĂƉŽƚƚ
ĠƌƚĞƐƺůĠƐĞŬ͘ŵďƌſ;ŬĠƐƅďď͕ϭϵϰϯƵƚĄŶŵĂĚƌŝĚŝŬƂǀĞƚͿĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶĂǌƚĂĨĞůǀŝůĄͲ
ŐŽƐşƚĄƐƚŬƺůĚƚĞ͕ŚŽŐǇͣŶĞǀĞǌĞƚƚŶĞŬƉŽůŝƚŝŬĂŝŵƾŬƂĚĠƐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƚĠͲ
ǀĞƐ͕͟ ĠƐ ŚŽŐǇ ͣ'͘ DŝƌĂŶĚĂ͕ ĚĂĐĄƌĂ͕ ŚŽŐǇ ŵĠƌƐĠŬĞůƚ ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ͕ ƌſŵĂŝ ƐƉĂŶǇŽů
ŶĂŐǇŬƂǀĞƚŝŶƚƌŝŬĄũĄŶĂŬĞƐĞƚƚĄůĚŽǌĂƚƵů͘͟ϭϴŵĂĚƌŝĚŝŬŽƌŵĄŶǇĂǌŽŶďĂŶ͕ĂŶĞŵĂŬĂͲ
ƌĄƐƚƚƺŬƌƂǌƅŬşŶŽƐŚƵǌĂǀŽŶĄƚĠƌǌĠŬĞůǀĞĞůĄůůƚƐǌĄŶĚĠŬĄƚſů͘ϭϵ
ƌĐŽƐ ŬĠŶǇĞůŵĞƚůĞŶŚĞůǇǌĞƚĠƚ ʹ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶŶĞŵĠƌŝŶƚͲ
ŬĞǌŚĞƚĞƚƚŵĄƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞŬŬĞůʹĞŶǇŚşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇϭϵϯϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶĂ
ďĞƌůŝŶŝĠƐĂƌſŵĂŝŬŽƌŵĄŶǇŚŝǀĂƚĂůŽƐĚĞ ŝƵƌĞĞůŝƐŵĞƌĠƐďĞŶƌĠƐǌĞƐşƚĞƚƚĞ&ƌĂŶĐŽůůĂŵͲ
ŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ :ƵŶƚĄũĄƚ͖ĞǌǌĞůĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐĞŶĠŵŝůĞŐĐƐƂŬŬĞŶƚ͘ /ŐǇĞŬĞǌĞƚƚƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬĂƚŬŝĠƉşƚĞŶŝ͕ĂŚŽŶŶĂŶƉŽŶƚŽƐĂďďĠƌƚĞƐƺůĠƐĞŬĞƚƐǌĞƌĞǌŚĞƚ͘ŶĞƌŐŝĄŝƚũĂǀĂƌĠƐǌƚĂ
ŵĂŐǇĂƌŚĂůŽŐĂƚĄƐŽŬĂŝŶĂŬ ĨƂůĚĞƌşƚĠƐĠƌĞ ĨŽƌĚşƚŽƚƚĂ͘  ƚĠƌĞŶŵĂŐǇĂƌ ŝŶĨŽƌŵĄƚŽƌĂŝ ĂƌƌĂ
ŚşǀƚĄŬ ĨƂů Ă ĨŝŐǇĞůŵĠƚ͕ ŚŽŐǇ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ <ĂƚĂůſŶŝĄďĂŶ͕ŵĂŐǇĂƌ ĐĠͲ
ŐĞŬŶĞŬ ũĞůĞŶƚƅƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƌĚĞŬĞůƚƐĠŐĞŝŬ ǀĂŶŶĂŬ͕ ĠƐ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ ŶĞŵ ĂŬĂƌũĂ
ĞǌĞŬĠƌĚĞŬĞŝƚǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŶŝ͘ϮϬDĄƐŽŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŚĂůŽŐĂƚĄƐŵƂŐƂƚƚĂǌĞƌƅƐǌƐŝĚſďĞĨŽͲ
ůǇĄƐĄůůŚĂƚ͘DĄƐƌĠƐǌƚĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĂƌƌĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞũƵƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŚĂďŽǌĄƐĄƚ ĞŐǇĨĂũƚĂŬŝǀĄƌĄƐǀĞǌĠƌůŝ͗ ĂƌƌĂ ǀĄƌŶĂŬ͕ŚŽŐǇ Ă ǀĞǌĞƚƅŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĂůŵĂŬ͕
EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ĠƐ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ŝƐ ĞůŝƐŵĞƌũĠŬ &ƌĂŶĐſƚ͘Ϯϭ /ŵƉƵůǌşǀ ĂůŬĂƚĂ ŽůǇŬŽƌ ŝƐŵĠƚ
ĞůƌĂŐĂĚƚĂ͘ŐǇŝŬŵĂŐǇĂƌďŝǌĂůŵŝĞŵďĞƌĠǀĞůďĞƐǌĠůŐĞƚǀĞŬƂǌǀĞƚǀĞĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĠƐƚŝŶƚĠͲ
ǌĞƚƚĂǀĠůĞŵĠŶǇĞ ƐǌĞƌŝŶƚŵƂŐƂƚƚĞĄůůſďƵĚĂƉĞƐƚŝŚĂƚſƐĄŐŽŬŚŽǌ͕ŚŽŐǇŐǇƅǌĞůŵĞƵƚĄŶ
&ƌĂŶĐŽƚĄďŽƌŶŽŬďŝǌŽŶǇĄƌĂŵĠƌůĞŐƌĞƚĞƐǌŝŵĂũĚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄƚ͘͘͘ϮϮ
ƌĐŽƐŶĂŬ ϭϵϯϳ ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶ ƐŝŬĞƌƺůƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ůĠƚĞƐşƚĞŶŝĞ ĐŬŚĂƌĚƚ dŝďŽƌƌĂů͕ Ă
&ƺŐŐĞƚůĞŶ<ŝƐŐĂǌĚĂƉĄƌƚĞůŶƂŬĠǀĞů͕ĂŬŝƚĂƌƌĂŬĠƌƚ͕ŚŽŐǇͣƉĂƌůĂŵĞŶƚŝŝŶƚĞƌƉĞůůĄĐŝſďĂŶũĂͲ
ǀĂƐŽůũĂĂƐƉĂŶǇŽůŶĞŵǌĞƚŝŬŽƌŵĄŶǇĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚ͘͟ĐŬŚĂƌĚƚĂƌĄŶǇŝǀĂůƚĄƌŐǇĂůƚ͕ŵĂũĚĂ
                                                 
ϭϱDE>DK><ƺŵ͘ƉŽů͘<ϲϯͲϮϵͬϮͲϮϳϮϰ;ϮϳϮϴͿͲϭϵϯϲ͘ϱϳϯϱ͘Ɛǌũƚ͘ϭ͘Ĩ͘ʹͣůĄǌĂĚĄƐ͟ŬŝĨĞũĞǌĠƐŵƂŐƂƚƚĂǌ
Ąůůƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽŶǌƵůĞŐǇĞƐ͕ŽůĂƐǌŬŝŬƂƚƅŬďĞŶĄůůŽŵĄƐŽǌſƐƉĂŶǇŽůŚĂũſŬůĞŐĠŶǇƐĠŐĠƚĂƌƌĂŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚƌĄǀĞŶͲ
Ŷŝ͗ƚĠƌũĞŶĞŬŚĂǌĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝŬĠǌĞŶůĠǀƅŬŝŬƂƚƅŝŬďĞ͘
ϭϲDE>DK><ƺŵ͘ƉŽů͘<ϲϯͲϮϵͬϳͲϮϳϮϰ;ϮϳϮϵͿͲϭϵϯϲ͘ϲ͘Ĩ͘
ϭϳ<ĠǌŝƌĂƚƚĂůƌĄǀĞǌĞƚĞƚƚŝŶƐƚƌƵŬĐŝſŬĂĨĞŶƚŝ͕ϱϳϯϱ͘Ɛǌ͘ƚĄǀŝƌĂƚƌĂ͘
ϭϴDE>DK><ƺŵ͘ƉŽů͘<ϲϯͲϮϵͬϳͲϮϳϮϰ;ϮϳϴϬͿͲϭϵϯϲ͘ϱ͘Ĩ͘
ϭϵ<ĠƐƅďďĂĚŝƉůŽŵĂƚĂĞůũƵƚŽƚƚ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝŬĠǌĞŶůĠǀƅŬƂƌǌĞƚĠďĞ͕ŵĂũĚϭϵϯϴͲďĂŶĂ
ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽͲŝŬƂǀĞƚƐĠŐǀĞǌĞƚĠƐĠƚďşǌƚĄŬƌĄ͘
ϮϬD>ĞŐ͘ZϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘/͘͘ϯϮͬϭϵϯϲ͘
ϮϭhŽ͘ƌĐŽƐŬŝƐƐĠĞůĞŶŐĞĚƚĞĂĨĂŶƚĄǌŝĄũĄƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂĨƌĂŶĐŝĂŶĠƉĨƌŽŶƚŬŽƌŵĄŶǇĄůƚĂůŝĞůŝƐŵĞƌĠƐƚĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ͘
ϮϮD>ĞŐZϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘/͕͘͘ϯϱͬϭϵϯϲ͘


,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

ϮϮϬ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ<ĄŶǇĂ<ĄůŵĄŶŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞůƚĂŶĄĐƐŬŽǌŽƚƚĂǌƺŐǇďĞŶ͘ĐŬŚĂƌĚƚǀĄͲ
ůĂƐǌĂƌĐŽƐƚ ĂŶŶǇŝďĂŶŵĞŐƂƌǀĞŶĚĞǌƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞůŝƐŵĞƌĠƐƚŵĄƌ ŶĞŵŬƂƚŝŬDĂĚƌŝĚ
ĞůĞƐƚĠŚĞǌ͘:ĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶĂǌƚĂ ĨĞůƚĞǀĠƐƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĞŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂƌĄŶǇŝŬŽƌŵĄŶǇĂͣŵĞŐ
ĂŬĂƌũĂƅƌŝǌŶŝĂŶŶĂŬĂůĄƚƐǌĂƚĄƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞůŝƐŵĞƌĠƐƌƅůŬƺůƐƅƂƐǌƚƂŶǌĠƐŶĠůŬƺůŚĂƚĄƌŽǌ͘͟Ϯϯ
ƌĐŽƐĞƐĞƚŝůĞŐ ŬŝƐǌĂďĂĚƵůƚ Ă ͣƉƌŽƚŽŬŽůůĄƌŝƐ ǌĄƌůĂƚďſů͕͟ ĂŵŝŬŽƌ,ŽƌƚŚǇϭϵϯϳŽŬͲ
ƚſďĞƌĠďĞŶŵĞůĞŐƐǌĞƌĞŶĐƐĞŬşǀĄŶĂƚĂŝƚĨĞũĞǌƚĞŬŝ&ƌĂŶĐŽƚĄďŽƌŶŽŬŶĂŬƐǌƚƷƌŝĂͣǀŝƐǌͲ
ƐǌĂĨŽŐůĂůĄƐĂ͟ ĂůŬĂůŵĄďſů͘Ϯϰ &ƌĂŶĐŽ ƚŝƚŬĄƌƐĄŐĂ ƵŐǇĂŶŝƐ ĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌƚĂ Ăǌ ƺŐǇǀŝǀƅƚ͕
ŚŽŐǇŬƂƐǌƂŶƅǀĄůĂƐǌůĞǀĞůĠƚĂĚũĂĄƚĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĂŬ͘1ŐǇŽŬƚſďĞƌϭϭͲĠŶůĠƚͲ
ƌĞũƂƚƚ,ŽƌƚŚǇĠƐƌĐŽƐĞůƐƅŚŝǀĂƚĂůŽƐŶĂŬŵŽŶĚŚĂƚſƚĂůĄůŬŽǌĄƐĂ͘ǌƷƚƚĂůƐǌſǀĄŵĞƌͲ
ƚĞ ƚĞŶŶŝ Ă ŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĂŬ ĨĞůĞŵĄƐ ŚĞůǇǌĞƚĠƚ ŝƐ͕ ĂŵŝƌĞ ,ŽƌƚŚǇ ƷŐǇ ƌĞĂŐĄůƚ͕ ŚŽŐǇ
ͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ŵŝŶƚŬŝƐŽƌƐǌĄŐ͕ŶĞŵŬĠƉĞƐŽůǇĂŶĚƂŶƚĠƐĞŬĞƚŚŽǌŶŝĠƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ůĠƉĠƐĞŬĞƚƚĞŶŶŝ͕ŵŝŶƚŵĄƐ͕ĂǌĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶŶĂŐǇƐƷůǇƷŽƌƐǌĄŐŽŬ͘͟
 ƚĞůũĞƐ ũŽŐƷ ĞůŝƐŵĞƌĠƐƌĞ ϭϵϯϴ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ͕ Ă ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ ƐŽƌƌĂ ŬĞƌƺůƚ ŽůĂƐǌʹ
ŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ĠƌƚĞŬĞǌůĞƚ ĂůŬĂůŵĄǀĂů ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͕ ĂŵĞůǇĞŶ
'ĂůĞĂǌǌŽ ŝĂŶŽ ŐƌſĨ ŽůĂƐǌ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ Ă ŬƵůŝƐƐǌĄŬ ŵƂŐƂƚƚ ŬĞŵĠŶǇ ƉƌĞƐƐǌŝſƚ
ŐǇĂŬŽƌŽůƚ ƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŝƌĞ &ƌĂŶĐŽ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬĞůŝƐŵĞƌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ƌĐŽƐ
ĞůĠŐĞĚĞƚƚ ůĞŚĞƚĞƚƚ͕ ĚĞƂƌƂŵĠďĞƺƌƂŵǀĞŐǇƺůƚ͘ &ŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĞŽƚƚŚŽŶŝ ĨĞůĞƚƚĞƐĞŝƚ͕
ŚŽŐǇ Ăǌ ĞůŝƐŵĞƌĠƐƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ Ă ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ƐǌĄŵĄƌĂ ŶĞŵ ƉƌŽƉĂŐĄůƚĂ͘
ĂƌĄŶǇŝ<ĄůŵĄŶŶĂŬĂǌŽŬďĂŶĂŶĂƉŽŬďĂŶƚĂƌƚŽƚƚŐǇƅƌŝŐǇƾůĠƐĠŶʹũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂǌƺŐǇͲ
ǀŝǀƅʹͣďĄƌďĞƐǌĄŵŽůƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĄƌſů͕ĚĞŶĞŵƚĠƌƚŬŝ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐƺŐǇĞŝͲ
ƌĞ͕ƐĞŵĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞůŝƐŵĞƌƚĞŬŽƌŵĄŶǇƵŶŬĂƚ͘͟Ϯϱ
ƵĚĂƉĞƐƚŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬƵƚŽůƐſŚĞƚĞŝƌƅůŵĠŐŬĠƚŵŽǌǌĂŶĂƚŽƚĠƌĚĞŵĞƐŵĞŐͲ
ĞŵůşƚĞŶŝ͘ǌĞŐǇŝŬ͕ŚŽŐǇĨƺůĠďĞũƵƚŽƚƚ͗ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇtŽĚŝĂŶĞƌŶĚŽƌƚĂŬĂƌũĂ
ŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞŬĠŶƚ ƵƌŐŽƐǌďĂ͕ &ƌĂŶĐŽ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬ ƐǌĠŬŚĞůǇĠƌĞ ŬƺůĚĞŶŝ͘ ,ĂůĂĚĠŬƚĂͲ
ůĂŶƵů ƚĄǀŝƌĂƚŽǌŽƚƚ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬ͕ ũĞůĞǌǀĞ͕ ŚŽŐǇ ͣĞǌ Ăǌ Ʒƌ ŵŝŶĚŵĄŝŐ Ă ǀƂƌƂƐ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŶĄůǀŽůƚĂŬŬƌĞĚŝƚĄůǀĂ͘͟ƌƌĂŝƐƵƚĂůƚ͕ŚŽŐǇtŽĚŝĂŶĞƌͣďĄƌŬŝŬĞƌĞƐǌƚĞůŬĞĚĞƚƚ͕ĚĞ
ǌƐŝĚſ͟Ϯϲ͘ <ĠƐƅďď ƷũĂďď ƚĄǀŝƌĂƚďĂŶ ŬĠƌƚĞ ŬŽƌŵĄŶǇĄƚ͗ ƐƵŐĂůůũĂ ƵĚĂƉĞƐƚŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ
ĞůƅŶǇƂƐĞďďůĞŶŶĞ͕ŚĂũĞůƂůĠƐĞͣŽůǇĂŶƐǌĞŵĠůǇƌĞĞƐŶĞ͕ĂŬŝŬŽƌĄďďŝĨĂũŝŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄͲ
ƐĄŶĂŬĞůůĞŶũĂǀĂůůĂƚĂŽŬĄŶĂEĞŵǌĞƚŝ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĞůůĞŶƐĠŐĞŝǀĞůǀĂůſĂŬĄƌĐƐĂŬƚĄͲ
ǀŽůŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬĂů ƐĞŵ ǀĄĚŽůŚĂƚſ͘͟Ϯϳ ŵ ƌĄ ŬĞůůĞƚƚ ũƂŶŶŝĞ͕ ŚŽŐǇ ŝƐŵĠƚ ĚĂƌĄǌƐĨĠͲ
ƐǌĞŬďĞŶǇƷůƚ͘ǀĠŐƐƅĚƂŶƚĠƐƵŐǇĂŶŝƐŵĂŐĄƚſů&ƌĂŶĐŽƐǌĞŵĠůǇŝƚŝƚŬĄƌƐĄŐĄƚſůĠƌŬĞͲ
ǌĞƚƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵĨƅĚƂŶƚĠƐĞĠƌƚĞůŵĠďĞŶ ͣŵĞŐĂĚũƵŬĂƉůĂĐĞƚĞƚĂǌĞŵůşƚĞƚƚ
ƷƌŶĂŬ͘͟Ϯϴ<ŝĚĞƌƺůƚƵŐǇĂŶŝƐ͕ŚŽŐǇtŽĚŝĂŶĞƌĂŬŽƌŵĄŶǇǌſŚŝƚǀĞƐĠŶĞŬƚĄǀŽůŝ ƌŽŬŽŶĂ͘
ŵĄƐŝŬƚƂƌƚĠŶĞƚƐǌŝŶƚĞĞƌƌĞƌşŵĞůƚ͘ZƂǀŝĚĚĞůĂǌĞůƅǌƅŬƵƚĄŶŵĂĚƌŝĚŝĨĞůĞƚƚĞƐĞ͕DŝͲ
ŐƵĞůŶŐĞůĚĞDƵŐƵŝƌŽďĂƌĄƚŝůĞǀĠůŬşƐĠƌĞƚĠďĞŶƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂŶĞŬŝĂďƵƌŐŽƐǌŝĞůďŝǌͲ
ƚŽŶƐĄŐŝ/ŐĂǌŐĂƚſƐĄŐũĂŶƵĄƌϭϵͲĠŶŬĞůƚͣďŝǌĂůŵĂƐĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠƚ͕͟ĂŵĞůǇďĞŶǀĄĚĂŬƐŽͲ
ƌĄǀĂůŝůůĞƚƚĠŬƅƚ͘ǌĞŬŬƂǌƺůĂůĞŐŬĞŵĠŶǇĞďďĞŬĂǌƚƌſƚƚĄŬĨƂůŶĞŬŝ͕ŚŽŐǇĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐ
                                                 
ϮϯD>ĞŐ͘ZϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘/͘͘ϭϮͬϯϳ͘
ϮϰD>ĞŐZϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘ϵϵ͘ƐǌĄŵũĞůƚĄǀŝƌĂƚ͕ϭϵϯϳ͘ŽŬƚſďĞƌϯϬ͘
ϮϱD>ĞŐϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘ϯϳͬϭϵϯϴ͘
ϮϲD>ĞŐϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘Ɛǌ͘Ŷͬ͘ϭϵϯϴ͘ʹtŽĚŝĂŶĞƌĂŬŬŽƌŵĄƌŵĄƐĨĠůĠǀĞƐĞŵŵŝůǇĞŶŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ
ŶĞŵǀŽůƚĂŵĂĚƌŝĚŝŬŽƌŵĄŶŶǇĂů͘
ϮϳD>ĞŐ͘ϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘ϭϰͬϭϵϯϴ͘
ϮϴD>ĞŐϭϬϱϭ͘ǆƉ͘Ϯ͘Ɛǌ͘Ŷ͕͘Ě͘Ŷ͘ϭϵϯϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϮϭ
ŶĠůŬƺů ǀşǌƵŵŽŬĂƚ ďŽĐƐĄƚ Ŭŝ Ă ĨĞůƐǌĂďĂĚşƚŽƚƚ ƂǀĞǌĞƚďĞ ǀĂůſ ďĞůĠƉĠƐƌĞ ǌƐŝĚſŬŶĂŬ͕
ŚŽŐǇĂŬƂǀĞƚƐĠŐƚŝƚŬĄƌŶƅũĞǌƐŝĚſ͕ŚŽŐǇŶĞŵĞůůĞŶƅƌǌŝĂůĂƉŽƐĂŶĂǀşǌƵŵŽŬďĂŶƌĠƐǌĞͲ
ƐşƚĞƚƚĞŵďĞƌĞŬƐǌĄƌŵĂǌĄƐĄƚ͘ƌĐŽƐ͕ĂŬŝŶĞŵǀŽůƚƚŝƐǌƚĄďĂŶĂǌŽƚƚŚŽŶŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬŬĂů͕
ĞƌƌĞ ƂŶƚƵĚĂƚŽƐ͕ ĞůƵƚĂƐşƚſ ŚĂŶŐƷ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐďĞŶ ǀĄůĂƐǌŽůƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ
ŵĞŐĐĄĨŽůƚĂĂǀĄĚĂŬĂƚ͕ŚĂŶŐŽǌƚĂƚſŝŬĂƚƉĞĚŝŐƚƵĚĂƚůĂŶ͕ƌŽƐƐǌƵůŝŶĨŽƌŵĄůƚƐǌĞŵĠůǇĞŬͲ
ŶĞŬŶĞǀĞǌƚĞ͘DƵŐƵŝƌŽ ĨĞďƌƵĄƌϭϵͲŝ ǀĄůĂƐǌůĞǀĞůĠďĞŶŵĞŐƌſƚƚĂƅƚŚĂŶŐŶĞŵĠĠƌƚ͘ǌ
ͣŶĞŵ ĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚƅ ƂƐƐǌĞ Ă ďĂƌĄƚŝ ŚĂŶŐŐĂů͕ ĂŵĞůůǇĞů ŚŽǌǌĄŵ ĨŽƌĚƵůƚĄů͘͟Ϯϵ DŝŶĚͲ
ĂǌŽŶĄůƚĂů ŶĞŵ ŬƺůĚƚĞ ƚŽǀĄďď ƌĐŽƐ ůĞǀĞůĠƚ Ă ĨĠůĞůŵĞƚĞƐ ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ ŚĂƚſƐĄŐĂŝŶĂŬ͕
ŚĂŶĞŵŵĂŐĂƐǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚĞǀĄůĂƐǌďĂŶƚŝƐǌƚĄǌƚĂƅƚĂǀĄĚĂŬĂůſů͘
ǌƵƚĄŶŵĄƌĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌƚƉƌſďĄůƚĂŬŝĚĞƌşƚĞŶŝ͕ŬĞůůͲĞŶĞŬŝĂǌĞůŝƐŵĞƌĠƐƵƚĄŶƷũ
ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ĂŬŬƌĞĚŝƚĄĐŝſĠƌƚ ĨŽůǇĂŵŽĚŶŝĂ͘ ƌƌĞ ĂǌŽŶďĂŶ ŵĄƌ ŶĞŵ ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͗ϯϬ Ă
ďƵƌŐŽƐǌŝŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵƅƚ͕ŚĂŶĞŵĂũſǀĂůŶĂŐǇŽďďĨŽƌŵĄƚƵŵƷĚŝƉůŽŵĂƚĄƚ͕ĂǌŽůǀĂͲ
ƐſĄůƚĂůŵĄƌŝƐŵĞƌƚ͕ũŽŐĄƐǌŬĠƉǌĞƚƚƐĠŐƾDŝŐƵĞůŶŐĞůĚĞDƵŐƵŝƌſƚŶĞǀĞǌƚĞŬŝĂďƵͲ
ĚĂƉĞƐƚŝ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚ ĠůĠƌĞ͕ ŶĞŵ ƺŐǇǀŝǀƅŝ͕ ŚĂŶĞŵ ŬƂǀĞƚŝ ŵŝŶƅƐĠŐďĞŶ͘ ǌ ϱϴ ĠǀĞƐ
DƵŐƵŝƌŽŵƂŐƂƚƚ ĂŬŬŽƌŵĄƌϯϭĠǀĞƐĚŝƉůŽŵĂƚĂ ŬĂƌƌŝĞƌ Ąůůƚ͗ ĞůƐƅďĞŽƐǌƚĄƐĄƚ ϭϵϬϳͲ
ďĞŶdĄŶŐĞƌďĞŶŶǇĞƌƚĞĞů͘hƚſďďŽŐŽƚĄďĂŶ͕ĞƌŶďĞŶ͕dŽŬŝſďĂŶ͕ĞƌůŝŶďĞŶ͕ZſŵĄͲ
ďĂŶ͕ƵŬĂƌĞƐƚďĞŶĠƐĠĐƐďĞŶƐǌŽůŐĄůƚ͕ƵƐǌƚƌĄůŝĄŶŬşǀƺůŵŝŶĚĞŶĨƂůĚƌĠƐǌƚƐǌŽůŐĄůĂƚŝͲ
ůĂŐďĞũĄƌƚ͘ƵĚĂƉĞƐƚŝŬŝŬƺůĚĞƚĠƐĞĞůƅƚƚϭϵϯϯͲƚſůĂƐƉĂŶǇŽůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝ ĨƅŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬƚŝƐǌƚĠƚƚƂůƚƂƚƚĞďĞ͗ĂǌĞŐǇŵĄƐƚƐƾƌƾŶǀĄůƚſŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌĞŬŵƂŐƂƚƚŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĂƚĄƌĐĂŵĄƐŽĚŝŬĞŵďĞƌĞǀŽůƚ͘ůĄǌĂĚĄƐŬŽƌĂĨĞůŬĞůƅŬŚƂǌ
ĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ͕Ăŵŝƚ&ƌĂŶĐŽũƵŶƚĄũĂŚŝǀĂƚĂůŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇďĞŶƌƂŐǌşƚĞƚƚ͘ϯϭ,ĂϭϵϯϲͬϯϳͲ
ďĞŶƌĐŽƐƷŐǇǀĠůƚĞ͕&ƌĂŶĐŽŵĂũĚĠƌĞǌƚĞƚŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ŚŽŐǇŶĞŚĞǌƚĞůĂŚƵǌĂͲ
ǀŽŶĄĠƌƚĂǌĞůŝƐŵĞƌĠƐďĞŶ͕ŵŽƐƚĂůĂƉŽƐĂŶŵĞŐůĞƉƅĚŚĞƚĞƚƚ͘DƵŐƵŝƌŽŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠǀĞůĂ
ĂƵĚŝůůŽŝŶŬĄďďĂŵĂŐǇĂƌǀŝƐǌŽŶǇůĂƚĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ŚŝƐǌĞŶĂŵĂŐǇĂƌĞůͲ
ŝƐŵĞƌĠƐƉŝůůĂŶĂƚĄďĂŶŵĠŐ ĐƐƵƉĄŶĞŐǇ ŬĠǌĞŶŵĞŐƐǌĄŵůĄůŚĂƚſĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇĂůĠƚĞƐşƚĞƚƚǀĞůĞĚĞŝƵƌĞĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ͘
ǌ Ʒũ ŬƂǀĞƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝ ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ďĞƐǌĄŵŽůƚĂŬ ĂŵĂŐǇĂƌ ƉŽůŝƚŝŬĂ ĠƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐ
ŵŝŶĚĞŶƌĞǌĚƺůĠƐĠƌƅů͕ĂůĂƉŽƐĂŶĞůĞŵĞǌƚĠŬĂĂƌĄŶǇŝͲ͕Ăǌ /ŵƌĠĚǇͲ͕ĂdĞůĞŬŝͲ͕ĂĄƌͲ
ĚŽƐƐǇͲ͕ŵĂũĚĂ<ĄůůĂǇͲŬŽƌŵĄŶǇŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚĂďĞůͲĠƐĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƚĞƌĠŶ͘
ǌƅŬƂǀĞƚŝŝĚƅƐǌĂŬĄƌĂĞƐƚĞŬĂƚĞƌƺůĞƚͲǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůĄƐŽŬ͕ĂŶǇŝůĂƐŬĞƌĞƐǌƚĞƐĞŬƚĠƌŶǇĞͲ
ƌĠƐĞ͕ŵĂũĚǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌƵůĄƐĂ͕ĂǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇĞŬ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĂĚďĂůĠƉĠƐĞ͕ĂǌƷũǀŝͲ
ĚĠŬŝŵĠƐǌĄƌůĄƐ͕ĂĚŽŶŝŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĂ͕ĂŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐ͕ŵĂũĚĂǀŝĚĠŬŝǌƐŝĚſƐĄŐĚĞͲ
ƉŽƌƚĄůĄƐĄŶĂŬĂŬĞǌĚĞƚĞ͘ŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂƐǌŝŶƚĞŵŝŶĚĞŶƌĞǌĚƺůĠƐĠƌƅůďĞƐǌĄŵŽůƚ͘
ϭϵϯϴ͘ŵĄũƵƐϭϱͲĠŶĠƌŬĞǌĞƚƚƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͕ĠƐŶĞŵǀĞƐǌƚĞŐĞƚƚĞĂǌŝĚĞũĠƚ͘DĄũƵƐϭϳͲ
ĠŶŵĄƌ ũĞůĞŶƚĠƐďĞŶƐǌĄŵŽůƚďĞ/ŵƌĠĚǇĠůĂƷũŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƌƅůĠƐƉĂƌͲ
ůĂŵĞŶƚŝďĞƐǌĠĚĠƌƅů͘ϭϲͲĄŶďĞŵƵƚĂƚŬŽǌſůĄƚŽŐĂƚĄƐŽŶũĄƌƚ<ĄŶǇĂ<ĄůŵĄŶŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
                                                 
ϮϵD>ĞŐϭϬϰϵ͘ǆƉ͘ϰ͘^ǌ͘Ŷ͘ϭϵϯϴ
ϯϬƌĐŽƐǇƵĂĚƌĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌƅů ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ şƌƚĂŵ ͣŐǇŬƺůƂŶƂƐŬĂƉĐƐŽůĂƚ ĨŽƌĚƵůĂƚŽƐ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘  &ƌĂŶĐŽͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſ ŵĂŐǇĂƌ ĚĞ ŝƵƌĞ ĞůŝƐŵĞƌĠƐĞ ;ϭϵϯϲʹϭϵϯϴͿ͟ Đşŵƾ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŵďĂŶ͘
DƷůƚƵŶŬ͕ϮϬϭϭ͘ϰ͘Ɛǌ͘ϮϭϭͲϮϮϱ͘Kƚƚ;ϮϮϱ͘ͿŚŝďĄƐĂŶĂǌƚĄůůşƚŽƚƚĂŵ͕ŚŽŐǇĂǌĞůŝƐŵĞƌĠƐƵƚĄŶŵĠŐƚŝǌĞŶƂƚŚſͲ
ŶĂƉŝŐǀĞǌĞƚƚĞĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŬƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͘sĂůſũĄďĂŶĐƐĂŬƚŝǌĞŶƂƚŚĠƚƌƅůǀĂŶƐǌſ͘ʹhƚŽůƐſ͕ďƵĚĂƉĞƐƚŝŬĞůƚĞͲ
ǌĠƐƾ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝďĞŶ Ăƌƌſů ƐǌĄŵŽů ďĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ĨĂůĂŶŐŝƐƚĂ ĞŐǇĞƐƺůĠƐ ĞůƐƅ ĠǀĨŽƌĚƵůſũĄŶ Ă ŬƂǀĞƚƐĠŐĞŶŶĞŵ
ƚƵĚƚĂŵĞŐƌĞŶĚĞǌŶŝ Ă ĨĞůĞƚƚĞƐĞŝ ĄůƚĂů Ğůƅşƌƚ EĞŵǌĞƚŝ mŶŶĞƉĞƚ͕ŵŝǀĞů ƵƌŐŽƐǌďſů ŚĂƚ ŚſŶĂƉũĂ ĞŐǇĞƚůĞŶ
ƉĞǌĞƚĄƚƐĞŵŬĂƉŽƚƚ͘DĄƐƌĠƐǌƚŚşƌƚĂĚŽƚƚĂǌĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚďĞŶůĠǀƅϭϵϯϴͲĂƐŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇƌƅů͘
ϯϭ>ĄƐĚ^EKs͗ϮϮϵ͘


,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

ϮϮϮ
ƚĞƌŶĠů͖ĂǌĞƐĞŵĠŶǇƌƅůƐǌŝŶƚĠŶϭϳͲĠŶĂĚŽƚƚŚşƌƚ͘ϯϮƌĚĞŬĞƐŬŽŵŵĞŶƚĄƌŶĠůŬƺůƂƐƐǌĞŚĂͲ
ƐŽŶůşƚĂŶŝƌĐŽƐƵƚŽůƐſĠƐĂǌƅĞůƐƅũĞůĞŶƚĠƐĞŝƚ͘ǌĞůƅďďŝŵĄƌĐŝƵƐϭϬͲĠŶ͕ŵĠŐĂĂƌĄͲ
ŶǇŝͲŬŽƌŵĄŶǇƌſůƐǌſůǀĂşŐǇşƌƚ͗ͣǀŝůĄŐŬĠƚƚĄďŽƌƌĂŽƐǌůŽƚƚ͕PŶŶĞŬŶĞŵƐǌƺŬƐĠŐĞƐůĞşƌͲ
ŶŽŵ͕ŵĞůǇĞŬƌĞ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ǌƐŝĚſͲƐǌĂďĂĚŬƅŵƾǀĞƐďĞĨŽůǇĄƐĚĂĐĄƌĂ
ĂǌĂŶƚŝďŽůƐĞǀŝƐƚĂƚĞſƌŝĂŵĞůůĞƚƚĚƂŶƚƂƚƚ͕ĂZſŵĂʹĞƌůŝŶƚĞŶŐĞůǇƚŬƂǀĞƚǀĞ͘͟ϯϯDƵŐƵŝƌŽ͕
ŵĄũƵƐϭϲͲŝŬĞůƚĞǌĠƐƾĞůƐƅũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ͕ĂĂƌĄŶǇŝͲ/ŵƌĠĚǇǀĄůƚĄƐƌſůşŐǇŶǇŝůĂƚŬŽǌŝŬ͗ͣ
ŬŽƌŵĄŶǇǀĄůƚĄƐŽŬĂŝƌſůĞůŵŽŶĚŽƚƚƐǌĂǀĂŝĂůĂƉũĄďĂŶĂŚŝǀĂƚĂůŽƐǀĞƌǌŝſŶĂŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅŬ͕
ĂŵĞůǇĞŬĂŬĞůĞƚŬĞǌĞƚƚǀĄůƐĄŐŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĄƚŬşǀĄŶũĄŬĂĚŶŝ͘sĂŶŶĂŬĂǌŽŶďĂŶŵĄƐŵĂͲ
ŐǇĂƌĄǌĂƚŽŬĂǀĄůƐĄŐŽŬĂŝƌĂ͕ ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚĂďďĂŬ͘ǌƚŵŽŶĚũĄŬ͕Ă ůĞŬƂͲ
ƐǌƂŶƚŬŽƌŵĄŶǇŚşũĄŶǀŽůƚĂŬĞůůƅĞƌƅŶĞŬ͕ŚŽŐǇĞůůĞŶĄůůŚĂƐƐŽŶĂŶĄĐŝƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄŶĂŬ͕
ĂŵĞůǇĞƚĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ ĨĞůĨŽƌŐĂƚſĞůĞŵĞŬƉƌſďĄůƚĂŬ ƚĄƉůĄůŶŝ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶ^ǌĄůĂƐŝƷƌĠƐ
ŚşǀĞŝ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝŶĞŬ͘ǌĂǌŽŬĂĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠ ǀĄůƚĂǌĞůƅǌƅŶĠů
ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂƌĐƵůĂƚƷŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬşƚĄƐĂ͘͟ϯϰ^ǌĞƌŝŶƚĞĞƌƌĞƵƚĂůĂďĞůƺŐǇͲĠƐĂŚĂĚͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŝŶĞŬŬŝǀĄůĂƐǌƚĄƐĂ͘ϯϱ
ĄƌƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŶĞŵǀŽůƚŚŝďĄƐďĞŶŶĞ͕ƌĐŽƐŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶƅƐĞŵŬĞƌƺůŚĞƚƚĞĞůĂ
ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬĞƚ͘:ƷŶŝƵƐϭϭͲĠŶĨĞůũĞŐǇǌĠƐďĞŶũĞůǌŝ'ŝŶĠƐsŝĚĂůǇ^ĂƵƌĄŶĂŬ͕ĂƐƉĂŶǇŽůŬƺůͲ
ƺŐǇĞŐǇŝŬĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌĄŶĂŬ͕ŝůůĞƚǀĞ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ'ſŵĞǌ:ŽƌĚĂŶĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ͗ŬƵĚĂƌĐďĂĨƵůͲ
ůĂĚƚŬşƐĠƌůĞƚĞ͕ŚŽŐǇďĞŵƵƚĂƚŬŽǌſůĄƚŽŐĂƚĄƐƚƚĞŐǇĞŶ^ŝƌ'ĞŽĨĨƌĞǇ<ŶŽǆŶĄů͕ĂďƌŝƚŶĂŐǇŬƂͲ
ǀĞƚƐĠŐǀĞǌĞƚƅũĠŶĠů͕ĂŬŝ ŝŶĚŽŬůĄƐŶĠůŬƺůŬŝƚĠƌƚĂƚĂůĄůŬŽǌĄƐĞůƅů͘ǌ ŝŶĐŝĚĞŶƐŵƂŐƂƚƚƚŽͲ
ǀĄďďƌĂ ŝƐ Ăǌ Ă ŬƂƌƺůŵĠŶǇ ƌĞũůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ƵŐǇĂŶ ϭϵϯϳ ƅƐǌĠŶ ^ŝƌ ZŽďĞƌƚ
,ŽĚŐƐŽŶƐǌĞŵĠůǇĠďĞŶŐĂǌĚĂƐĄŐŝƺŐǇŶƂŬŶĞŬĄůĐĄǌŽƚƚŬĠƉǀŝƐĞůƅƚŬƺůĚƂƚƚ&ƌĂŶĐŽŬŽƌŵĄͲ
ŶǇĂŵĞůůĠ͕ĄŵĂŶǇşůƚĞůŝƐŵĞƌĠƐƌĞŶĞŵƐǌĄŶƚĂĞůŵĂŐĄƚ͘ǌĂůĄǌĂĚſƚĄďŽƌŶŽŬŬĂůƐǌĞŵͲ
ďĞŶŝƐǌĞŵĠůǇĞƐǀŝƐǌŽůǇŐĄƐĄǀĂůĞŐǇƺƚƚĂŬƂǀĞƚŶĞŬĞůĞŐĞŶĚƅǀŽůƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇŬŝƚĠƌũĞŶĂ
ƚĂůĄůŬŽǌĄƐ Ğůƅů͘ ϮϬͲĄŶDƵŐƵŝƌŽŵĞŐŬĂƉƚĂ :ŽƌĚĂŶĂŐƌſĨ ůĞǀĞůĠƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇ,ŽĚŐƐŽŶƚſůŬĠƌƚ ƐǌĄŵĄƌĂĂũĄŶůſ ůĞǀĞůĞƚĂďƵĚĂƉĞƐƚŝ ďƌŝƚŬƂǀĞƚŚĞǌ͘ŐǇďĞŶ
ũĞůǌŝ͗ŶĞŵĂǌƅĞƐĞƚĞĂǌĞŐǇĞƚůĞŶ͖ŵĄƐĚŝƉůŽŵĂƚĄŬŬĂůŝƐĞůƅĨŽƌĚƵůƚŝůǇĞŶ͘hƚſďďĂŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌůďĂŚĞƌĐĞŐĠŚĞǌĨŽƌĚƵůƚ͕ĂŬŝ>ŽŶĚŽŶďĂŶϭϵϯϳƅƐǌĠƚƅů,ŽĚŐƐŽŶďƵƌŐŽƐŝƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬ
ŵĞŐĨĞůĞůƅĨƵŶŬĐŝſƚƚƂůƚƂƚƚďĞ͕ŬĠƌǀĞ͗ũĄƌũŽŶĞůĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇŶĄů͗ƵƚĂƐşƚƐĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŬƂͲ
ǀĞƚĠƚ͕ŚŽŐǇĨŽŐĂĚũĂDƵŐƵŝƌſƚ͘sĠŐƺůϭϵϯϴĚĞĐĞŵďĞƌĠŝŐƚĂƌƚŽƚƚĂͣŚĂƌĂŐƐǌŽŵƌĄĚ͘͟ŬͲ
ŬŽƌĞŐǇĨŽŐĂĚĄƐŽŶ͕ĂŵĞůǇĞƚĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐĂƵĚĂƉĞƐƚƌĞůĄƚŽŐĂƚſŝĂŶŽ
ŐƌſĨ͕ ŽůĂƐǌ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƌĞ ĂĚŽƚƚ͕ ŽĚĂůĠƉĞƚƚ Ă ŬƂǀĞƚŚĞǌ'ĂƐĐŽŐŶĞ͕ Ă ďƌŝƚ
ŬƂǀĞƚƐĠŐƚĂŶĄĐƐŽƐĂ͕ĠƐďĂƌĄƚƐĄŐŽƐĂŶďĞƐǌĠĚďĞĞůĞŐǇĞĚĞƚƚǀĞůĞ͘DƵŐƵŝƌŽŶǇşůƚŬĠƌĚĠƐĠͲ
ƌĞǀĄůƚŽǌĂƚůĂŶƵůŵĞŶƚƐĠŐĞŬĞƚƐŽƌŽůƚ͕ƅǀŝƐǌŽŶƚƐǌĞŵƌĞŚĄŶǇĄƐƚƚĞƚƚŶĞŬŝ͗ŬŝĞŵĞůƚĞ͕ŚŽŐǇ
ƅŬďŝǌŽŶǇƵƌŐŽƐďĂŶďĂƌĄƚƐĄŐŽƐĂďďĂŶĨŽŐĂĚƚĄŬ,ŽĚŐƐŽŶƵƌĂƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ͕ŚŽŐǇƵĚĂƉĞƐͲ
ƚĞŶǀĞůĞƐǌĞŵďĞŶŝƐƐŽŬĂŶĞǌƚƚĞƚƚĠŬ͕ŵĠŐŽůǇĂŶŽƌƐǌĄŐŽŬĚŝƉůŽŵĂƚĄŝŝƐ͕ĂŵĞůǇĞŬĂ'ĞͲ
ŶĞƌĂůŝƐƐǌŝŵƵƐǌŬŽƌŵĄŶǇĄƚĞŐǇĞůƅƌĞĚĞĨĂĐƚŽƐĞŵŝƐŵĞƌƚĠŬĞů͘DƵŐƵŝƌŽĞďďĞŶĂůĞǀĠůͲ
ďĞŶŬƂǌƂůƚĞŵŝŶŝƐǌƚĞƌĠǀĞů͗ĂǌƺŐǇĞƚůĞǌĄƌƚŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝ͕ŶŽŚĂͣŵĠŐůĞŬĞůůŬƺǌĚĞŶŝĞĂŬĞƐĞͲ
ƌƾƐĠŐĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĞǌĞŬĂǌŝŶĐŝĚĞŶƐĞŬŚĂŐǇƚĂŬďĞŶŶĞ͘͟ϯϲ
                                                 
ϯϮD>'͘ϭϬϱϲ͘ǆƉ͘ϭ͘ϲϵͬϭϵϯϴ͘
ϯϯhŽ͘ϯϳͬϭϵϯϴ͘
ϯϰhŽ͘ϲϳͬϭϵϯϴ͘
ϯϱZĄƚǌ:ĞŶƅ͕ŝůůĞƚǀĞ<ĞƌĞƐǌƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌ&ĞƌĞŶĐ͘
ϯϲD>ĞŐ͘ϭϬϱϲ͘ǆƉ͘ϭ͘ϭϬd͘ƵƌŽƉĂʹϭ͘ZĞƐĞƌǀĂĚŽ͘ʹƚĞůũĞƐͣũſǀĄƚĠƚĞů͟ϭϵϯϵ͘ĨĞďƌƵĄƌǀĠŐĠŶ
ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚďĞ͕ĂŵŝŬŽƌEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂĠƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŬŽƌŵĄŶǇĂŵĞŐƐǌĂŬşƚŽƚƚĂŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚĂ<ƂǌƚĄƌͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϮϯ
ŶŶĞŬĂ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŶĂŬĂ ƚĞƌũĞĚĞůŵĞŶĞŵƚĞƐǌŝ ůĞŚĞƚƅǀĠ͕ŚŽŐǇDƵŐƵŝƌŽďƵĚĂͲ
ƉĞƐƚŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ ĂŬĄƌ ĐƐĂŬ ŶĂŐǇ ǀŽŶĂůĂŬďĂŶ ŝƐ ĄƚƚĞŬŝŶƚƐƺŬ͘ :ĞůĞŶƚĠƐĞŝŶĞŬ͕
ƐǌĄŵũĞůƚĄǀŝƌĂƚĂŝŶĂŬ͕ĂŚŽǌǌĄŝŶƚĠǌĞƚƚŵĂĚƌŝĚŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝůĞŝƌĂƚŽŬŶĂŬĠƐůĞǀĞůĞŬͲ
ŶĞŬ͕ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƐǌĞƌǀĞŬŬĞů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ůĞǀĞůĞǌĠƐĠŶĞŬ Ă ďŝƌƚŽŬƵŶŬďĂŶ ůĠǀƅ ŚĂůŵĂǌĂ
ƚƂďďƐǌĄǌ͕ĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚƚĞƌũĞĚĞůŵĞƐŝƌĂƚŽƚ͕ŵĞůůĠŬůĞƚĞƚƚĂƌƚĂůŵĂǌ͘ŵĞůůĞƚƚĂƐƉĂŶǇŽů
ŬƺůƺŐǇŝůĞǀĠůƚĄƌďĂŶŚŝĄŶǇǌĂŶĂŬĂĨĞƐǌƺůƚϭϵϰϭͲĞƐĠǀŶĞŬĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƌĂǀŽͲ
ŶĂƚŬŽǌſŝƌĂƚĂŝ͕ĂŵĞůǇĞŬƚĂƌƚĂůŵĄƚĐƐĂŬĂǌϭϵϰϮ͘ĞůĞũĠŶŬĠƐǌƺůƚǀŝƐƐǌĂƚĞŬŝŶƚƅƂƐƐǌĞƐşͲ
ƚƅďƅůůĞŚĞƚƷŐǇͲĂŚŽŐǇƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůŶŝ͘;hŐǇĂŶĞŶŶĞŬĂǌĠǀŶĞŬĂƐƉĂŶǇŽůǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐƷ
ŵĂŐǇĂƌ ŝƌĂƚĂŝƚ ŶĄůƵŶŬ ĠƉƉƷŐǇ ŚŝĄďĂ ŬĞƌĞƐƐƺŬ͘Ϳ ǌĠƌƚ ĐĠůƐǌĞƌƾ͕ ŚĂ ŬĠƚ ŝĚƅƐǌĂŬƌĂ
ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐşƚŽŬ͘ǌĞŐǇŝŬDƵŐƵŝƌŽƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬĞůƐƅƐǌĂŬĂƐǌĂ͕ĂŵŝŬŽƌĚŝƉůŽŵĂͲ
ƚĂ ƐƚĄƚƵƐǌĂ ŵĄƌ ƚĄŵĂĚŚĂƚĂƚůĂŶ͕ ďĄƌ ϭϵϯϵ ĨĞďƌƵĄƌʹŵĄƌĐŝƵƐĄŝŐ ůĞŐƚƂďď ďƵĚĂƉĞƐƚŝ
ŬŽůůĠŐĄũĂŵĠŐĂďƵƌŐŽƐǌŝĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſƚĞůŶĞŵ ŝƐŵĞƌƅŬŽƌŵĄŶǇƚŬĠƉǀŝƐĞůƚ͕ŵşŐͲ
ŶĞŵ͕ĂƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷǀĠŐĠǀĞů͕&ƌĂŶĐŽŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĄƚŶĠŚĄŶǇŬŽƌŵĄŶǇ;ĂƐǌŽǀũĞƚ͕Ă
ŵĞǆŝŬſŝ ĠƐ ŶĠŚĄŶǇŵĄƐ ůĂƚŝŶͲĂŵĞƌŝŬĂŝͿ ŬŝǀĠƚĞůĠǀĞů ŵŝŶĚĞŶ ŚĂƚĂůŽŵ ĞůŝƐŵĞƌƚĞ͘ 
ŵĄƐŝŬĂǌĂƐǌĞŵĠůǇĠƚŵŝŶĚĞŶƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŬŝĚŽŵďŽƌşƚſĠǀ͕ĂŵĞůǇĄƚşǀĞůDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐĄŶ͕ĠƐĂŵĞůǇŶĞŬǀĠŐĠŶĂŵĂĚƌŝĚŝŬŽƌŵĄŶǇ;ĨŽƌŵĄůŝƐĂŶũĞůĞŶͲ
ƚĠƐƚĠƚĞůƌĞͿŚĂǌĂŚşǀũĂ͖ǀĂůſũĄďĂŶŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŵŝƐƐǌŝſũĂǀĠŐĞƚĠƌ͘
ƌĚĞŵĞƐŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŶŝ͕ŚŽŐǇDƵŐƵŝƌŽĂƐǌſŵŝŶĚĞŶĠƌƚĞůŵĠďĞŶͣƐǌĠůĞƐůĄƚſŬƂƌƾ͟
ĚŝƉůŽŵĂƚĂǀŽůƚ͕ĨŝŐǇĞůŵĞŵĞƐƐǌĞƚƷůƚĞƌũĞĚƚĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐƐǌƾŬĞŶĨƂůĨŽŐŽƚƚŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶ͘
ŵĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŵĄƐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐƷŚĂĚŵŽǌĚƵůĂƚĂŝƌſůʹĞǌĞŶďĞůƺůĞŐǇĞƐŚşƌĞƐǌƚĞͲ
ůĠƐĞŬƌƅůŝƐʹƚĄũĠŬŽǌƚĂƚ͕ĞǌĞŬĞƚĠƌƚĞůŵĞǌŝ͕ŚĂŬĞůů͕ͣŚĞůǇĠƌĞŝƐƚĞƐǌŝ͘͟ŐǇϭϵϯϴ͘ũƷůŝƵƐϭͲ
ũĞŝ ũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ͕ ĂŵĞůǇ ,ŽƌƚŚǇDŝŬůſƐ ǀĄƌŚĂƚſ ŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝ ƵƚĂǌĄƐĄƌſů ƐǌĄŵŽů ďĞ
;/ŵƌĠĚǇĠůĂŵŝŶƚŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐǌĂŬĞŵďĞƌŬşƐĠƌĞƚĠďĞŶͿ͕ŵĞŐĄůůĂƉşƚũĂ͗ŶĞŵŬĞůůƉĄƌŚƵͲ
ǌĂŵŽƚǀŽŶŶŝ^ĐŚƵƐĐŚŶŝŐŐƵƚŽůƐſďĞƌĐŚƚĞƐŐĂĚĞŶŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄǀĂůϯϳ͕ďĄƌƌĠŵŚşƌĞŬƵĚĂͲ
ƉĞƐƚĞŶ Ğǌƚ ƚĞƌũĞƐǌƚŝŬ͘ <ƂǌďĞŶ ũĞůǌŝ Ăǌƚ Ăǌ ĠƌƚĞƐƺůĠƐĠƚ͕ ŚŽŐǇ /ŵƌĠĚǇ͕ŵŝŶƚ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ƐǌĂŬĞŵďĞƌ ŶŐůŝĄŚŽǌ ĂŬĂƌŶĂ ŬƂǌĞůĞĚŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĚĞǀŝǌĄŚŽǌ ũƵƐƐŽŶ͘ ǌ ĞŐǇŝŬ
ŶĂŐǇŐǇĄƌʹşƌũĂʹŬƂŶŶǇƾůƂǀĞŐĞŬƐǌĄůůşƚĄƐĄƚǀĄůůĂůƚĂǀŽůŶĂŶŐůŝĄŶĂŬ͘
<ƂǀĞƚŬĞǌƅ ũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ ĠƌĚĞŬĞƐ ǀŽŶĄƐŽŬĂƚ ǀĠů ĨƂůĨĞĚĞǌŶŝ /ŵƌĠĚǇ ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ
ďĞŵƵƚĂƚŬŽǌſďĞƐǌĠĚĠďĞŶ͘ͣ<ŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĞůǀĂŶƐǌĄŶǀĂĂĨĄƌĂĚŚĂƚĂƚůĂŶŚĂƌĐƌĂ
Ă ũŽďďŽůĚĂůŝ ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐĞŬ ĞůůĞŶ͕ ŵĞŐŚŽǌǀĂ Ă ƚƂƌǀĠŶǇĞŬĞƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞŬ
ĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĞŶĞƌŐŝŬƵƐĂŶůĞŬƺǌĚũĞĂĨƂůĨŽƌŐĂƚſƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄƚ͕ĞŐĠƐǌĞŶŽĚĄŝŐ͕ŚŽŐǇĂ
ũƂǀƅďĞŶŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂĂǀĠŐƌĞŚĂũƚſŚĂƚĂůŽŵƚŝƐǌƚǀŝƐĞůƅŝŶĞŬĠƐĂŬƂǌĂůŬĂůŵĂǌŽƚͲ
ƚĂŬŶĂŬĂĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĄƚĂǌ ŝůǇĞŶ ŝƌĄŶǇǌĂƚƷƉĄƌƚŽŬŚŽǌ͘hŐǇĂŶĐƐĂŬŵĞŐƚŝůƚĂŶĄ͕ŚŽŐǇ
ĞƐŬƺƚƚĞŐǇĞŶĞŬďĄƌŵŝůǇĞŶĨĞůƐƅďďƐĠŐƌĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŵDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬŽƌŵĄŶǇǌſũĄĠ͘͟
ŵůşƚŝ͕ŚŽŐǇ/ŵƌĠĚǇĨŽůǇƚĂƚŶŝŬşǀĄŶũĂĞůƅĚũĠŶĞŬǌƐŝĚſƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͕ĚĞŚŽǌǌĄƚĞƐǌŝ͗ͣŬŝͲ
ĨĞũĞǌƚĞĂŶŶĂŬĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚ͕ŚŽŐǇŵĞŐƅƌŝǌǌĠŬĂůĞŚĞƚƐĠŐĞƐďĞůĄƚĄƐƚĂŬĂƉŝƚĂůŝƐͲ
ƚĄŬŝƌĄŶƚ͕ĂƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůſŶĂŐǇƚƅŬĠŬƐǌƾŬƂƐƐĠŐĞŵŝĂƚƚ͘͟ϯϴ
&ŽŶƚŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇ ũƷŶŝƵƐϯͲĄŶďĞƐǌĄŵŽůũŽŶ<ĄŶǇĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌŝďĞƐǌĠĚĠͲ
ƌƅů͕ĂŵĞůǇďĞŶĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐƚĞŚĞƚĞƚůĞŶƐĠŐĠƌƅůŝƐƐǌſůƚ͕ŵĞŐĞŵůşƚǀĞ͕ŚŽŐǇKůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐĨƌŝŬĄďĂŶ͕EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐƉĞĚŝŐĂǌŽƐǌƚƌĄŬŶƐĐŚůƵƐƐͲƐǌĂůĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŬĞƌĞƚĞŝŶŬşͲ
ǀƺůĠƌƚĞůƐŝŬĞƌĞŬĞƚ͘<ŝĞŵĞůŝŬŝũĞůĞŶƚĠƐĠƚ͕ŚŽŐǇŚĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐͣŵĠŐŶĞŵƐǌĄŶƚĂĞů
                                                                                                                  
ƐĂƐĄŐŬŽƌŵĄŶǇĄǀĂů͕ĠƐĚĞŝƵƌĞĞůŝƐŵĞƌƚĞ&ƌĂŶĐſƚ͘
ϯϳ/ƐŵĞƌĞƚĞƐ͕ĞǌƚĂůĄƚŽŐĂƚĄƐƚŶĂƉŽŬŽŶďĞůƺůƵƐǌƚƌŝĂŶĠŵĞƚͣĨƂůĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂƚĄƐĂ͕͟ŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂŬƂǀĞƚƚĞ͘
ϯϴhŽ͘ϳϬͬϭϵϯϴ͘


,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

ϮϮϰ
ŵĂŐĄƚ Ă ŬŝůĠƉĠƐƌĞ͕ Ğǌ ĐƐĂŬ ĂǌĠƌƚ ǀĂŶ͕ ŵĞƌƚ Ğǌƚ ƚĞŬŝŶƚŝŬ Ăǌ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĂƵƚŽƌŝƚĄƐŶĂŬ͕
ĂŵĞůǇŶĞŬŬƂǌǀĞƚşƚĠƐĠǀĞůŚşƌƺůĂĚŚĂƚũĂĂǌĞŐĠƐǌǀŝůĄŐŶĂŬĂǌĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐƚſůĂďĠŬĞƐǌĞƌͲ
ǌƅĚĠƐĞŬĄůƚĂůĞůƐǌĂŬşƚŽƚƚŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬƐǌŽŵŽƌƷŚĞůǇǌĞƚĠƚ͘͟ϯϵ
:ƷůŝƵƐϭϮͲĠŶĂƉĂƌůĂŵĞŶƚƚĂǀĂƐǌŝƺůĠƐƐǌĂŬĄŶĂŬƵƚŽůƐſƺůĠƐĞŬŽƌ ƚƂďďĞŬŬƂǌƚďĞƐǌĄͲ
ŵŽů Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ Ă ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ďĞƚŝůƚŽƚƚ ŵŝŶĚĞŶ ŽůǇĂŶ ũſƚĠŬŽŶǇƐĄŐŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚ͕
ĂŵĞůǇŬƂǌǀĞƚǀĞĂƐǌĂďĂĚŬƅŵƾǀĞƐĞŬǀĠĚŶƂŬƐĠŐĞĂůĂƚƚŵƾŬƂĚƂƚƚ͕ŵŝŶƚĂǌͣŝŶŐǇĞŶƚĞũ͟
ƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͕ĂŶǇĄƌŝŐǇĞƌŵĞŬƺĚƺůƚĞƚĠƐƚ͕ŬŝƐĚĞĚĞŬŐŽŶĚŽǌĄƐĄƚƐƚď͘ŶŶĞŬĂǌŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐͲ
ŶĞŬĂǌŝŶĚşƚĠŬĂĂǌ͕ŚŽŐǇǀĠŐĞƚǀĞƐƐĞŶĞŬĂǌŝůůĞƚƅŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŶĠůƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſǀŝƐƐǌĂͲ
ĠůĠƐĞŬŶĞŬ͘ϰϬ ŐǇŝĚĞũƾůĞŐ͗ ͣĂ ŬŽƌŵĄŶǇ ĞůƌĞŶĚĞůƚĞ Ăǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇ ŐǇŽƌƐ
ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚ͘DĠŐŶĞŵĂůŬŽƚƚĂŬĞŐǇƂŶƚĞƚƾǀĠůĞŵĠŶǇƚĂƚƂƌǀĠŶǇĞůƅŶǇƂƐĠƐĞůƅŶǇƚĞůĞŶ
ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝƌƅů͕ĂŵşŐŐǇĂŬŽƌůĂƚŝĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŶĞŵŵƵƚĂƚŬŽǌŶĂŬŵĞŐ͘͟
:ƷůŝƵƐ ϮϮͲĠŶŵĄƌ /ŵƌĠĚǇ ĠƐ<ĄŶǇĂ ƌſŵĂŝƵƚĂǌĄƐĂ Ă ŬŝĞŵĞůƚ ƚĠŵĂ͘ ǌKůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐďĂŝƌĄŶǇƵůſŵĂŐǇĂƌŐĂďŽŶĂƐǌĄůůşƚĄƐŶƂǀĞůĠƐĞŵĞůůĞƚƚDƵŐƵŝƌŽƐǌĞƌŝŶƚĂǌůĞƐǌĂ
Ĩƅ ƚĠŵĂ͕ŚŽŐǇŬĂƉĐƐŽůũĄŬƂƐƐǌĞĂ ůĠƚĞǌƅ ũſŵĂŐǇĂƌͲŽůĂƐǌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͕ĂǌƵŐǇĂŶͲ
ĐƐĂŬ ũĂǀƵůſ ŽůĂƐǌͲŶĠŵĞƚͲũƵŐŽƐǌůĄǀ ǀŝƐǌŽŶŶǇĂů͘ ǌĄůƚĂů ůĞŚĞƚƅǀĠ ǀĄůŶĂ Ă ƚƂŬĠůĞƚĞƐ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ Ğ ŬƂǌƂƚƚ Ă ŶĠŐǇ ŶĞŵǌĞƚ ŬƂǌƂƚƚ͕ Ăŵŝ ŚŽŵŽŐĠŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƂǀĞǌĞƚĞƚ
ĂůŬŽƚŶĂƵƌſƉĂŬƂǌĞƉĠŶ͕ĠƐͣŶĞŵĐƐĂŬĂǌĞŵůşƚĞƚƚŽƌƐǌĄŐŽŬŶĂŬǀŽůŶĂĞůƅŶǇƂƐ͕ŚĂͲ
ŶĞŵĠƌĞǌŚĞƚƅĞŶ ŬĞĚǀĞǌƅĞŶŚĂƚŶĂĂ ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ ŝƐ͘͟ ; ŬƂǀĞƚ ĂŵĂͲ
ŐǇĂƌʹƌŽŵĄŶŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬͣŬşǀĄŶĂƚŽƐũĂǀƵůĄƐĄƚ͟ŝƐǀĄƌƚĂĞƚƚƅů͘Ϳϰϭ
ϮϵͲĠŶͣWŽůŝƚŝŬĂŝŚşƌĞŬ͟ĐşŵŵĞůďĞƐǌĄŵŽůĂƌƌſůĂǌĠƌƚĞƐƺůĠƐĠƌƅů͕ŚŽŐǇĂƵŐƵƐǌƚƵƐ
ϭϬͲĠŶĂŬŽƌŵĄŶǇƺůĠƐƚƚĂƌƚĂǌƅƐǌŝƺůĠƐƐǌĂŬŽŶŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞŬĞƌƺůƅŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞůƅͲ
ŬĠƐǌşƚĠƐĠƌƅů͘ ǌĞŶ ƚƵĚŽŵĄƐĂ ƐǌĞƌŝŶƚ ͣǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ͕ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŽƚ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ĠƌĚĞŬůƅ
ƐǌŽĐŝĄůŝƐŬĠƌĚĠƐƐĞůĂ ůĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĨŽƌŵĄďĂŶŬşǀĄŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ͘͟ǌĞŬŬƂǌƂƚƚĂ
<ĂŵĂƌĄŬ ;ďĞŶŶĞ Ă ƐĂũƚſŬĂŵĂƌĂͿ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ ŵſĚŽƐşƚĄƐĂ͕ Ăǌ ĂŐƌĄƌƌĞĨŽƌŵ ŵĞŐͲ
ŐǇŽƌƐşƚĄƐĂ͕ Ă ƉĂƌĂƐǌƚŽŬ ƐǌŽĐŝĄůŝƐ ŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬ ũĂǀşƚĄƐĂ͕ Ă ŵƵŶŬĄƐŽŬ ŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬ
ŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞͣ;ĂŵĂŐǇĂƌĚŽƉŽůĂǀŽƌŽ͕ĂĨŝǌĞƚĞƚƚƐǌĂďĂĚƐĄŐŝĚƅƐƚď͘Ϳ͕ĂŬƂǌŵƵŶŬĄŬ
ĠƐĂǌƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌǌĠƐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂWƌŽƉĂŐĂŶĚĂŚŝǀĂƚĂůŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞ͘͟ϰϮŵŵĄƌĂƵͲ
ŐƵƐǌƚƵƐϯͲĄŶ,ŽƌƚŚǇŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝƵƚĂǌĄƐĄƌſůĂĚŚşƌƚ͘sĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĞŶŶĞŬĂǌ
ŝĚƅƐǌĞƌƾƐĠŐĞĂďďſůƐǌĄƌŵĂǌŝŬ͕ŚŽŐǇƵƐǌƚƌŝĂĞůƚƾŶĠƐĠǀĞůEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐĠƐDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐŚĂƚĄƌŽƐƐĄůĞƚƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂďďſů͕ŚŽŐǇĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŝǀĞů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ Ăǌ ĠƌĚĞŬĞŬ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŵƵƚĂƚŬŽǌŝŬ͘ dĞůũĞƐ ďŽŶǇŽůƵůƚƐĄŐĄďĂŶ ůĄƚũĂ Ăǌ
ͣĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬĠƌĚĠƐƚ͕͟ĂŵĞůǇŶĞŬͣƐǌſďĂŬĞůůŬĞƌƺůŶŝĞ͕ĨƅŬĠŶƚĂǌƵƐǌƚƌŝĄďĂŶƚƂƌƚĠŶͲ
ƚĞŬ͕ĂƚŽƚĂůŝƚĄƌŝƵƐƌĞŶĚƐǌĞƌƌĂƐƐǌŝƐƚĂďĞǀĞǌĞƚĠƐĞŵŝĂƚƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǌŐǇŚĄǌĞůşƚĠů͕ĠƐ
ĂŵĞůǇŽůǇĂŶŶǇŝƌĂďĞĨŽůǇĄƐŽůŚĂƚũĂĂŬĂƚŽůŝŬƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘͟ϰϯ
                                                 
ϯϵhŽ͘ϳϮͬϭϵϯϴ͘
ϰϬhŽ͘ϭϭϴͬϭϵϯϴ͘ʹǌĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂ ũſů ŝŶĨŽƌŵĄůƚDƵŐƵŝƌŽĠƌƚĞƐƺůƚ Ăƌƌſů͕ŚŽŐǇŽƚƚŚŽŶŬƺƐǌƂďƂŶĄůůĂ
ƐǌĂďĂĚŬƅŵƾǀĞƐĞŬĞůůĞŶŝŚĂƌĐƌſůĂůŬŽƚŽƚƚŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷƚƂƌǀĠŶǇŬŝďŽĐƐĄƚĄƐĂ͖ĞŐǇĠďŬĠŶƚĂŬĠƌĚĠƐ͕ĐƐĞŬĠůǇ
ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞĨŽůǇƚĄŶ͕ŶĞŵŬşǀĄŶŬŽǌŽƚƚǀŽůŶĂĂũĞůĞŶƚĠƐďĞ͘
ϰϭhŽ͘ϭϮϲͬϭϵϯϴ͘
ϰϮhŽ͘ϭϯϭͬϭϵϯϴ͘ŬŽƌĂďĞůŝŬƂǌďĞƐǌĠĚďĞŶũſůŝƐŵĞƌƚŽůĂƐǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŬĞƌĞƚĠďĞŶĂĨĂƐŝƐǌƚĂ
ƉĄƌƚŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĠǀĞůĄůůĂŵŝŬĠǌďĞǀĞƚƚĠŬĂŵƵŶŬĄƐŽŬĠƐĐƐĂůĄĚũĂŝŬƐǌĂďĂĚŝĚĞũĠŶĞŬŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚ͘
ϰϯhŽ͘ϭϯϮͬϭϵϯϴ͘ʹhƚĂůĄƐy/͘WŝƵƐƉĄƉĄŶĂŬĂŬĂƚŽůŝŬƵƐŽŬŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝƺůĚƂǌĠƐĠƚŬĞŵĠŶǇĞŶĞůşƚĠůƅ
ͣDŝƚďƌĞŶŶĞŶĚĞƌ^ŽƌŐĞ͟;ŐƅĂŐŐŽĚĂůŽŵŵĂůͿĐşŵƾ͕ϭϵϯϳ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϰͲŝĞŶĐŝŬůŝŬĄũĄƌĂ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌŶƐĐŚůƵƐƐ
ƵƚĄŶŝĂƵƐǌƚƌŝĂŝƌĂƐƐǌŝƐƚĂŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬƌĞ͘;WŽůŝƚŝŬĂŝĠƐƐǌŽĐŝĄůŝƐĞŶĐŝŬůŝŬĄŬy/yʹyy͘ƐǌĄǌĂĚ͘//͘ŬƂƚ͘PƐƐǌĞĄůůşͲ
ƚŽƚƚĂĠƐƐǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚĞ^/'DKE>ĄƐǌůſ͘>dƂůĐƐĠƐǌĞƚƚƵĚŽŵĄŶǇŝŬĂƌ͕jũͲĠƐ>ĞŐƷũĂďďŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϮϱ
ƐƉĂŶǇŽůŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƂŶ ůĞǀĠůďĞŶĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŶĠŐǇͲ
ŶĂƉŽƐƺůĠƐĠŶƚƂƌƚĠŶƚĞŬƌƅů͘ƌƌĞǀĄůĂƐǌŽůǀĂDƵŐƵŝƌŽũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇŵĠŐŶĞŵĂĚƚĂŬŬŝƌſůĂ
ŬŽŵŵƺŶŝŬĠƚ͘<ƂǌůŝǀŝƐǌŽŶƚ͗ĂǌƷũŽŶŶĂŶŬŝŶĞǀĞǌĞƚƚƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ŶƚĂů/ƐƚǀĄŶ
/ŵƌĠĚǇŵĞŐďşǌĄƐĄďſůĞƌůŝŶďĞƵƚĂǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇďĞŚĂƚſĂŶƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌǌĂĂŶĠŵĞƚƉƌŽͲ
ƉĂŐĂŶĚĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŵƵŶŬĄũĄƚ͕ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠƚ͕ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐŝ ŬƂƌĠƚ͕ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĄƚ Ă ƐĂũͲ
ƚſǀĂůĠƐŵĄƐ͕ƚĞƌƺůĞƚĠŚĞǌƚĂƌƚŽǌſŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŬĞů͘ƌƌſůŝƐşƌ͕ŚŽŐǇĞǌƵƚĄŶŶƚĂůZſͲ
ŵĄďĂŝƐĞů ĨŽŐ ůĄƚŽŐĂƚŶŝϰϰ͕ƐŚŽŐǇĞǌĞŬŶĞŬĂ ůĄƚŽŐĂƚĄƐŽŬŶĂŬĂƐǌĄůůŽŶŐſŚşƌĞŬ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĞƚƅŶĞŵĞƌƅƐşƚŵĞŐ͕ĞŶŶĠůŵĞƐƐǌĞďďŵĞŶƅƉŽůŝƚŝŬĂŝũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚƚƵůĂũĚŽŶşƚĂŶĂŬ͘
EĠŚĄŶǇŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďďŵĄƌŬƺůĚŝ,ŽƌƚŚǇĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĠŬƂǌĞůŝŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝůĄƚŽͲ
ŐĂƚĄƐĄŶĂŬƉƌŽƚŽŬŽůůƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͕ƐŚŽŐǇŬşƐĠƌĞƚĠďĞŶůĞƐǌƚƂďďĞŬŬƂǌƚĞŐǇƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ͕
ĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƉĄƌƚ ĚĞůĞŐĄƚƵƐĂ ĠƐ Ă ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƉƌŽƚŽŬŽůůĨƅŶƂŬĞ͕ ĂŬŝŬ
ƷƚũĄŶǀĠŐŝŐŬşƐĠƌŝŬ͘ďĠĐƐŝƉĄůǇĂƵĚǀĂƌŽŶ^ĞǇƐƐ/ŶƋƵĂƌƚĨŽŐĂĚũĂ͘<ŝĞůďĞŶŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ
ŚĂĚŐǇĂŬŽƌůĂƚŽƚƚĞŬŝŶƚŵĞŐ͘ϰϱ,ĂǌĂĨĞůĠƉĞĚŝŐĂǌƵƚĂƚĂƵŶĄŶ͕ŚĂũſǀĂůƚĞƐǌŝŬŵĞŐ͕ĞŐǇ
ŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝĨůŽƚƚŝůůĂŬşƐĠƌĞƚĠďĞŶ͘DƵŐƵŝƌŽŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂ,ŽƌƚŚǇŶĂŬŬĠƐǌƺůƅ
ĨŽŐĂĚĄƐƚƷůƐǌĄƌŶǇĂůũĂĂDƵƐƐŽůŝŶŝŶĂŬďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚƉƌŽƚŽŬŽůůƚ͘ǌŵĞŐĨĞůĞůĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂ
ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇǌſůĄƚŽŐĂƚĄƐĂĨŽƌĚƵůſƉŽŶƚ͗ͣĂǌĞůƐƅĞƐĞƚĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷſƚĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇ
ŬƺůĨƂůĚŝĄůůĂŵĨƅĨƂůŬĞƌĞƐŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ͘͟ϰϲ
,ŝƚůĞƌƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϮͲŝŶƺƌŶďĞƌŐŝďĞƐǌĠĚĠƚĞŐǇƌĠƐǌƚŵĂŐǇĂƌƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŬĞĚǀĞǌƅͲ
ŶĞŬŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ͕ŵĞƌƚƂƐƐǌĞĐƐĞŶŐĞƚƚĂŬŝĠůĞǌƅĚƅďĞŶůĠǀƅĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀĄůƐĄŐƺŐǇĠďĞŶ
ŚĂŶŐŽǌƚĂƚŽƚƚŵĂŐǇĂƌĄůůĄƐƉŽŶƚƚĂů͘DĄƐƌĠƐǌƚũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇĂŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſĨĞƐǌƺůƚůĠŐŬƂƌďĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŝ ƐǌĞƌŝŶƚ ĞŐǇĞƐ ŵĂŐǇĂƌ ŬƂƌƂŬƌĞ ͣƌŽƐƐǌ ďĞŶǇŽŵĄƐƚ ƚĞƚƚĞŬ Ă ďĞƐǌĠĚ ƐŽƌĄŶ
ĞŶĞƓƷƌĞůůĞŶŝŶƚĠǌĞƚƚŚĞǀĞƐƚĄŵĂĚĄƐĂŝ͕ĠƐĂǌĂŬĞŵĠŶǇƐĠŐŝƐ͕ĂŵĞůůǇĞůĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ
ŶĠƉĞƚŬĞǌĞůƚĞ͘͟ϰϳDŝǀĞůĂǌŶƐĐŚůƵƐƐſƚĂ ƚƂďďƐǌƂƌ şƌĂŶƂǀĞŬǀƅŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŶĠŵĞƚ
ďĞĨŽůǇĄƐƌſů͕ ĞďďĞŶĂǌ ŝŶĨŽƌŵĄƚŽƌŽŬŶĂŬĂǌ Ăǌ ĂŐŐŽĚĂůŵĂ ƚƺŬƌƂǌƅĚŚĞƚ͕ŚŽŐǇďŝǌŽŶǇŽƐ
ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚƵĚĂƉĞƐƚŝƐƐǌĄŵşƚŚĂƚŚĂƐŽŶůſŶĠŵĞƚŬĞŵĠŶǇƐĠŐƌĞ͘
DŝŶĚĞǌĐƐƵƉĄŶşǌĞůşƚƅDƵŐƵŝƌŽŬƂǀĞƚŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬĠƌǌĠŬĞůͲ
ƚĞƚĠƐĠƌĞ͘ϭϵϰϯͲďĂŶĠƐϭϵϰϰͲďĞŶƵĚĂƉĞƐƚƌƅůŬƺůĚƂƚƚũĞůĞŶƚĠƐĞŝŶĞŬĞŐǇŶĂŐǇĐƐŽŬƌĂ
ƚĞůũĞƐƚĞƌũĞĚĞůĞŵďĞŶŽůǀĂƐŚĂƚſŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀĞŶŝƐ͘ϰϴDŽƐƚʹŶĂŐǇƵŐƌĄƐƐĂůʹƚĞǀĠͲ
ŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬƚĂůĄŶůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƐǌĂŬĂƐǌĄƌĂ͕ĂǌϭϵϰϰͲĞƐĠǀƌĞƵŐƌƵŶŬ͘

Ύ

ǌϭϵϰϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵͲŝŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐƵƚĄŶĞŐǇŬŝƐ ƚƷůǌĄƐƐĂůĂǌƚŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕
ŚŽŐǇDƵŐƵŝƌſŶĂŬ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ƐǌĞƌĞƉĞ ǀŽůƚĂ ƐƉĂŶǇŽůͲŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂůĂŬƵůĄƐĄͲ
ďĂŶ͘ǌĞůƐƅƉĞƌĐĞŬƚƅůĂƉƌſůĠŬŽƐ ůĞşƌĄƐĄƚĂĚƚĂĂ ƚƂƌƚĠŶĠƐĞŬŶĞŬ͘ :ĞůĞǌƚĞ͕ŵŝůǇĞŶ ĨŽƌͲ
                                                                                                                  
dƂƌƚƚĠŶĞƚŝ dĂŶƐǌĠŬ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϭϵϳϬ͘ ϭϰϵͲϭϳϵ͘Ϳ  ŬƂƌůĞǀĠů ͣĂ ǀĠƌ ĠƐ ĨĂũ ͨŝŶƐƉŝƌĄĐŝſũĄƚͩ͟ŵĞŐƚĠǀĞƐǌƚƅ
ͣŚĂŵŝƐƉĠŶǌŶĞŬ͟ŶǇŝůǀĄŶşƚũĂ͘;ϭϲϰ͘Ϳ͘
ϰϰ hŽ͘ ϭϰϰͬϭϵϯϴ͘ ʹ ŶƚĂů 'ŽĞďďĞůƐƐǌĞů ĠƐ ĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌĄǀĂů͕ ,ĂŶŬĠǀĂů ŝƐ ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ͕ ĠƐ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƚ
ŶŽǀĞŵďĞƌ ŬƂǌĞƉĠŶŵĞŐŝƐŵĠƚĞůƚĞ͘ ZſŵĄďĂŶ ŝĂŶŽ ŐƌſĨĨĂů ĠƐ ůĨŝĞƌŝ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞů ƚĄƌŐǇĂůƚ͘
ƌƌƅůƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶůĄƐĚ'Z'>z:ĞŶƅďĞǀĞǌĞƚƅũĠƚŶƚĂů/ƐƚǀĄŶƐĂũƚſĨƅŶƂŬǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĠŚĞǌ͘'ƂŵďƂƐ
'ǇƵůĂŚĂƚĂůŽŵƌĂŬĞƌƺůĠƐĞĠƐŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐĂϭϵϯϮͲϭϵϯϲ͘jũWĂůĂƚŝŶƵƐ<ƂŶǇǀĞƐŚĄǌŬĨƚ͘ϮϬϬϰ͘ϯϬͲϯϭ͘
ϰϱD>ĞŐ͘ϭϭϴϬ͘ǆƉ͘Ϯ͘ϬϬϯϮϱͲϮϯϱϵ<ͬsd^ʹϭϵϰϰ͘
ϰϲD>ĞŐ͘ϭϬϱϲ͘ǆƉ͘ϭ͘ϭϰϳͬϭϵϯϴ͘
ϰϳhŽ͘ϭϲϵͬϭϵϯϴ͘
ϰϴ>ĄƐĚ,Z^Ez//ǀĄŶ͗ϭϵϰϯͲϭϵϰϰŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŝƐƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŝƌĂƚŽŬƚƺŬƌĠďĞŶ͘
^ǌĄǌĂĚŽŬ͕ϭϵϵϱ͘ϯ͘Ɛǌ͘ϲϮϵͲϲϲϰ͘


,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

ϮϮϲ
ŵĄďĂŶĠƐŵſĚƐǌĞƌĞŬŬĞůůĠƉŶĞŬĂŵĞŐƐǌĄůůſŬĂŵĂŐǇĂƌŚĂƚſƐĄŐŽŬŚĞůǇĠďĞ͕ŵŝŬƂǌďĞŶ
ŵĂǆŝŵĄůŝƐĂŶ ŝŐĠŶǇďĞ ǀĞƐǌŝŬ ĂǌŽŬ ŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĠƚ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝŬ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠďĞŶ͘
EǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶĂǌŽŶŶĂůĞůũƵƚŽƚƚŚŽǌǌĄŵďƌſ&ĞƌĞŶĐ ůĞŵŽŶĚĄƐĄŶĂŬŚşƌĞŵĂĚƌŝĚŝŬƂͲ
ǀĞƚŝƉŽƐǌƚũĄƌſů͕ĄŵĂǌŝƌĂƚŽŬďſůŶĞŵǀŝůĄŐůŝŬŬŝ͕ŝƐŵĞƌƚĞͲĞƐǌƂǀĞŐƐǌĞƌŝŶƚĂǌƚĂǌĂůĂƉŽƐ
ŝŶĚŽŬůĄƐƚ͕ĂŵĞůůǇĞůŵďƌſĂ ƐƉĂŶǇŽůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŬƚƵĚƚĄƌĂĂĚƚĂƚĄǀŽǌĄƐĄͲ
ŶĂŬĂǌŽŬĄƚ͘ϰϵƚĄǀŽǌĄƐŽŬĄƚƉĞƌƐǌĞŶĞŵŬĞůůĞƚƚŵĂŐǇĂƌĄǌŶŝƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌƚƚĂůĄŶƚƵĚƚĂ͕
ŚŽŐǇĂǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŚĂƚĂůŵĂŬŵĂĚƌŝĚŝŬƂǀĞƚƐĠŐĞŝŶǇşůƚŶǇŽŵĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŶĂŬ͕ŶĞŚŽŐǇ
ĂƐƉĂŶǇŽůŬŽƌŵĄŶǇĞůĨŽŐĂĚũĂƷũŵĂŐǇĂƌŬƂǀĞƚŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƚDĂĚƌŝĚďĂ͘
ŵĞŐƐǌĄůůĄƐƵƚĄŶŝĞůƐƅ͕ŵĄƌĐŝƵƐϮϯͲŝ ũĞůĞŶƚĠƐĞŵĠŐŬŽŵŵĞŶƚĄƌŶĠůŬƺůŬƂǌůŝĂ
^ǌƚſũĂǇǀĞǌĞƚƚĞƷũŬŽƌŵĄŶǇƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĠƚ͕ĄŵĂƚƚſůŬĞǌĚǀĞĂƉƌſůĠŬŽƐĂŶŬƺůĚŝĂǌ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚ͘ ,ŽƌƚŚǇƌſů Ăǌƚ şƌũĂ ϯϬͲĄŶ͕ ŚŽŐǇ ͣŚĞůǇǌĞƚĞ Ă ǀĠŐůĞƚĞŬŝŐ ŬĠŶǇĞƐ͘͟DŝŶƚ
şƌũĂ͗ͣƐƷůǇŽƐŬĠŶǇƐǌĞƌŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀĂŶ͘KĚĄŝŐ͕ŚŽŐǇŬĞǌĚĞƚďĞŶŵĠŐĂǌƚŝƐŵĞŐƚĂŐĂĚͲ
ƚĂ͕ ŚŽŐǇ ĂůĄşƌũĂ Ăǌ Ʒũ ŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬşƚĄƐĄƌſů Ɛǌſůſ ƌĞŶĚĞůĞƚĞƚ͕ŵŝǀĞů ƷŐǇ ůĄƚƚĂ͕
ŚŽŐǇŶŝŶĐƐĂďŝƌƚŽŬĄďĂŶĐƐĞůĞŬǀĠƐŝƐǌĂďĂĚƐĄŐĄŶĂŬ͘͟ŚşƌĞŬƐǌĞƌŝŶƚͣĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐĞŬͲ
ŶĞŬǀŽůƚŬŝƚĠǀĞĂŶĠŵĞƚŚĂƚſƐĄŐŽŬƌĠƐǌĠƌƅů͕ĂŵĞůǇĞŬĠƌƚĞůŵĠďĞŶŵĞŐƚŽƌůĄƐƚĂůŬĂůͲ
ŵĂǌŶĄŶĂŬ ĐƐĂůĄĚƚĂŐũĂŝǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘͟ ĞƐǌĄŵŽů <ĄůůĂǇŵĞŶĞŬƺůĠƐĠƌƅů Ă ƚƂƌƂŬ ŬƂͲ
ǀĞƚƐĠŐƌĞ͘ ǌ Ʒũ ŬŽƌŵĄŶǇ ͣĂ ŶĠŵĞƚ ƵƚĂƐşƚĄƐŽŬ ƐǌĞůůĞŵĠďĞŶ ĐƐĞůĞŬƐǌŝŬ͕ ŶĞŵ ƚƵĚũĂ
ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝ͕ ƐĞŵ ďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝ Ă ŶĂƉƌſů ŶĂƉƌĂ ƐǌĂƉŽƌŽĚſ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐŽŬĂƚ͕
ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂŶĠŵĞƚĞŬ ĞƐǌŬƂǌƂůŶĞŬ͕͟ Ɛ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ Ăǌ ŝůůĞƚƅŬŶĠŵĞƚ ƚĞƌƺůĞƚƌĞ͕ ĞůƐƅͲ
ƐŽƌďĂŶĠĐƐďĞǀĂůſĚĞƉŽƌƚĄůĄƐĂŬƂǀĞƚ͘^ǌƚſũĂǇͣĞĚĚŝŐĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƚĞƐƚƺůĞƚĞŐǇĞƚͲ
ůĞŶ ƚĂŐũĄƚ ƐĞŵ ĨŽŐĂĚƚĂ͕ ŶŽŚĂ ŬŽůůĠŐĄŝŵ͕ ĐƐĂŬƷŐǇŵŝŶƚ ĠŶ͕ ũĞůĞǌƚĠŬ ŬşǀĄŶƐĄŐƵŬĂƚ͕
ŚŽŐǇůĄƚŽŐĂƚĄƐƚƚĞŐǇĞŶĞŬŶĄůĂ͘͟
DĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶĠůĞƐƐǌĂǀĂŬŬĂůũĞůůĞŵǌŝĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŶĠŵĞƚŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĨƵƌĐƐĂŚĞůǇͲ
ǌĞƚĠƚ͘DŝƵƚĄŶ ũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇǀŽŶ :ĂŐŽǁĂĚĚŝŐŝ ŬƂǀĞƚĞƚǀŝƐƐǌĂƌĞŶĚĞůƚĠŬĞƌůŝŶďĞ͕ ƚĄũĠͲ
ŬŽǌƚĂƚ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ ͣĂ ŶĠŵĞƚ ĐƐĂƉĂƚŽŬ Ğ ƚĞƌƺůĞƚƌĞ ǀĂůſ ďĞŚĂƚŽůĄƐĂŬŽƌ ĚŵƵŶĚ
sĞĞƐĞŶŵĂǇĞƌƵƌĂƚũĞůƂůƚĠŬŬŝ͕ZŝďďĞŶƚƌŽƉƷƌƐǌĞŵĠůǇĞƐďŝǌĂůŵĂƐĄƚ͕ĂŬŝƚƷŐǇŝƐƚĞŬŝŶͲ
ƚĞŶĞŬ͕ ŵŝŶƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ũƂǀƅďĞŶŝ ŬƂǀĞƚĠƚ ĞďďĞŶ Ă ĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ͘͟ ŵ
ͣsĞĞƐĞŶŵĂǇĞƌ ƷƌŵŝŶĚŵĄŝŐ ŶĞŵ ĨŽůǇĂŵŽĚŽƚƚ ƉůĂĐĞƚĠƌƚ͕ŵŝŶƚ Ă ZĞŝĐŚŶĞŬ ĞďďĞ Ă
ĨƅǀĄƌŽƐďĂŬƺůĚƂƚƚŬƂǀĞƚĞ͘ũĞůĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂŬŽƌĄďďĂŶŝƚƚŵƾŬƂĚƂƚƚŶĠŵĞƚŬƂǀĞƚƐĠŐ
ƐĞŵĨƵŶŬĐŝŽŶĄůŵŝŶƚŝůǇĞŶ͘͟^ŵĞŐĄůůĂƉşƚũĂ͗ͣǌĂŬĞƚƚƅƐũĞůůĞŐ͕ĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĠƉǀŝͲ
ƐĞůƅĠ ĠƐĂZĞŝĐŚ ŬŽŵŝƐƐǌĄƌũĄĠ͕ ĂŵŝĂŶĠŵĞƚͲŵĂŐǇĂƌ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ĞƌƅƐşƚĠƐĠƚ͕ Ă
ŚĄďŽƌƷĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďŬƂǌƂƐĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŶĂŬĂǌĠƌĚĞŬĠƚƐǌŽůŐĄůŶĄ͕ĂůŝŐŚĂŶǇĞƌƚĞĞůĂŬĄƌ
ĂŬŽƌŵĄŶǇǌſ͕ĂŬĄƌĂǌŝƚƚĞŶŝŚĂƚſƐĄŐŽŬƚĞƚƐǌĠƐĠƚ͘͟ϱϬ
ƉƌŝůŝƐϱͲĠŶ͕ŬĠƚƌƂǀŝĚƐǌĄŵũĞůƚĄǀŝƌĂƚƵƚĄŶϱϭDƵŐƵŝƌŽƚĞƌũĞĚĞůŵĞƐĞďďũĞůĞŶƚĠƐďĞŶ
ƐǌĄŵŽůďĞĂǌƐŝĚſůĂŬŽƐƐĄŐŽƚĠƌŝŶƚƅŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬƌƅů͘ǌĞŬŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞͣſƌŝĄƐŝŚĂƚĄƐƚ
ŐǇĂŬŽƌŽůƚĞďďĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ĂŚŽůŶĠŵĞůǇĞŬƐǌĞƌŝŶƚĞŐǇŵŝůůŝſ͕ĞŚŚĞǌĂĨĂũŚŽǌƚĂƌƚŽͲ
ǌſĞŐǇĠŶĠů͘͟&ĞůƐŽƌŽůũĂĂǌŽŬĂƚĂŬĂƚĞŐſƌŝĄŬĂƚ͕ĂŬŝŬŶĞŬŶĞŵŬĞůůǀŝƐĞůŶŝĞͣĂŵĞŐďĞĐƐͲ
ƚĞůĞŶşƚƅũĞůůĞŐƾƐĄƌŐĂĐƐŝůůĂŐŽƚ͕͟ĞǌĞŬŬƂǌƺůŬŝĞŵĞůŝƚƂďďĞŬŬƂǌƚĂŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇĞŐǇŚĄͲ
ǌĂŬ ůĞůŬĠƐǌĞŝƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇ ŚŝƚĞƐƚĄƌƐĂŬŬĂů ƂƐƐǌĞŚĄǌĂƐŽĚŽƚƚĂŬĂƚ͘ ǌƚ ^ĞƌĠĚŝ
:ƵƐǌƚŝŶŝĄŶŚĞƌĐĞŐƉƌşŵĄƐŬƂǌďĞůĠƉĠƐĠŶĞŬƚƵůĂũĚŽŶşƚũĂ͕ĂŬŝĨƂůŚşǀƚĂĂĨŝŐǇĞůŵĞƚͣĂǌŽŬƌĂ
ĂƐƷůǇŽƐŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬƌĞ͕ĂŵĞůǇĞŬŬĞůĂǌŝůǇĞƐĨĂũƚĂŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĂŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇĐƐĂůĄͲ
                                                 
ϰϵD>ĞŐ͘Zϭϯϳϱ͘ǆƉ͘ϭϬ͘Ɛǌ͘Ŷ͘ϭϵϰϰ͘ƌĐŚ͘ŝƌ͘
ϱϬD>ĞŐ͘ZϭϭϴϬ͘ǆƉ͘Ϯ͘ϰϱͬϭϵϰϰ͘
ϱϭhŽ͘Ϯϰͬϭϵϰϰ͕͘ϯϭͬϭϵϰϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϮϳ
ĚŝĠůĞƚŵĞŐſǀĄƐĂƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĨĞŶǇĞŐĞƚŶĞŬ͘͟ϱϮ,şƌƚĂĚƌſůĂ͗ͣƐǌĄŵŽƐŝǌƌĂĞůŝƚĂŚĄǌĄƚ
Ă'ĞƐƚĂƉŽŬŝĨŽƐǌƚŽƚƚĂ͕ůĂŬſŝŬĂƚƉĞĚŝŐďĄŶƚĂůŵĂǌƚĂĞǌĂŚşƌŚĞĚƚƌĞŶĚƅƌƐĠŐ͕ĂŵĞůǇĞďͲ
ďĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶƚŽǀĄďďƌĂŝƐƚĞůũĞƐĐƐĞůĞŬǀĠƐŝĠƐŵŽǌŐĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐŽƚĠůǀĞǌ͘ƌĂďůĄƐ
ĠƐĂ ĨŽƐǌƚŽŐĂƚĄƐ ƚƂďďĂůŬĂůŽŵŵĂůŽůǇĂŶŶĞŵǌƐŝĚſŵĂŐǇĂƌŽŬ ůĂŬĄƐĂŝƌĂ ŝƐŬŝƚĞƌũĞĚƚ͕
ĂŬŝŬĞƚŶĠŵĞƚŐǇƾůƂůƅŬŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞŬ͘͟DĞŐĞŵůşƚŝ͕ŚŽŐǇ;ƐǌĞƌŝŶƚĞƚĠǀĞĚĠƐďƅůͿĞǌƚƚĞƚͲ
ƚĠŬĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƉƌŽƚŽŬŽůůͲŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬǀĞǌĞƚƅũĠǀĞů͕ZƵďŝĚŽͲŝĐŚǇ/ǀĄŶŶĂůŝƐ͘
ŐǇ ĠƌĚĞŬĞƐŵĞůůĠŬƐǌĄůĂƚ ŝƐŵĞŐƌĂŐĂĚ͗ Ăǌ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬ ͣĞŐǇŝŬ ŬƺůƂŶƂƐ ŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌŵĠŶǇĞ͕ ŚŽŐǇ ŬĄƌŽƐĂŶŚĂƚŶĂŬŵŝŶƚĞŐǇϲϬϬϬϬŵŝŶĚŬĠƚŶĞŵďĞůŝ ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇ ƐǌĞͲ
ŵĠůǇƌĞ͕ĂŬŝŬǌƐŝĚſŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄďĂŶĄůůƚĂŬ͕Ɖů͘ǌƐŝĚſŚĄǌƚĂƌƚĄƐŽŬďĂŶƐǌŽůŐĄůƚĂŬ͕ĠƐ
ŵŽƐƚŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŵĂƌĂĚŶĂŬ͘͟ϱϯ
ƉƌŝůŝƐďĂŶĂǌŽŶďĂŶĂŬƂǀĞƚĞƚŚĂǌĂƌĞŶĚĞůƚĠŬDĂĚƌŝĚďĂũĞůĞŶƚĠƐƚĠƚĞůƌĞ͘ǌĞůƅǌͲ
ŵĠŶǇĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵʹŶĞŵĂůĂƉƚĂůĂŶƵůʹƷŐǇĠƌĞǌƚĞ͗
DƵŐƵŝƌŽũĞůĞŶƚĠƐĞŝŶĞŬƌĠƐǌĞǀĂŶĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂŵĂĚƌŝĚŝŬŽƌŵĄŶǇǀŽŶĂŬŽĚŝŬƷũŵĂͲ
ŐǇĂƌ ŬƂǀĞƚĞƚ ĨŽŐĂĚŶŝ͘ ;ǌ ŝůǇĞŶ ŝƌĄŶǇƷ ĂŶŐŽůƐǌĄƐǌ ŶǇŽŵĄƐƌſů ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶ ŶĞŵ
ƚƵĚƚĂŬ͘ͿǌĠƌƚ :ƵŶŐĞƌƚŚͲƌŶſƚŚǇDŝŚĄůǇŚĞůǇĞƚƚĞƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ƚŝůƚĂŬŽǌſƚĄǀŝƌĂͲ
ƚŽƚŬƺůĚƂƚƚĂƐƉĂŶǇŽůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂ͕ĨĞůƌſǀĂĂŬƂǀĞƚŶĞŬ͕ŚŽŐǇĂǀĂůſƐĄŐŶĂŬ
ŵĞŐŶĞŵĨĞůĞůƅĞůƅŶǇƚĞůĞŶŬĠƉĞƚƌĂũǌŽůĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌƅů͕ĠƐĞǌďŽƐǌͲ
ƐǌƷƐĄŐŽƚŽŬŽǌŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĂŬ͘ϱϰ
DƵŐƵŝƌŽʹŶŽŚĂŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ'ſŵĞǌ:ŽƌĚĂŶĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŵǀĄůͲ
ƚŽǌƚĂƚŽƚƚʹĞǌǌĞůĞůŝƐƚƾŶŚĞƚĞƚƚǀŽůŶĂĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂƐǌşŶƚĞƌĠƌƅů͘ŵƺŐǇĠŶĞŬƵƚſͲ
ĠůĞƚĞ ǀŽůƚ͘ dĄǀŽǌĄƐĂ ƵƚĄŶ Ă ŬƂǀĞƚƐĠŐ ǀĞǌĞƚĠƐĠƚ Ă ƚĂƉĂƐǌƚĂůƚ ĚŝƉůŽŵĂƚĂ͕ ŶŐĞů ^ĂŶǌ
ƌŝǌǀĞƚƚĞĄƚƺŐǇǀŝǀƅŝŵŝŶƅƐĠŐďĞŶ͘ZſůĂĠƌĚĞŵĞƐƚƵĚŶŝ͕ŚŽŐǇϭϵϰϮſƚĂƐǌŽůŐĄůƚƵĚĂͲ
ƉĞƐƚĞŶ͕ Ɛ ŵĄƌ ŬŽƌĄďďĂŶ ͣŽƌŽƐǌůĄŶŬƂƌŵƂŬĞƚ͟ ŵƵƚĂƚŽƚƚ DƵŐƵŝƌŽ ƚĄǀŽůůĠƚĠďĞŶ şƌŽƚƚ
ũĞůĞŶƚĠƐĞŝďĞŶ͘ǌĞŬϭϵϰϰĄƉƌŝůŝƐĂƵƚĄŶƐĞŵͣŬŽƌƌŝŐĄůƚĄŬ͕͟ ƐƅƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬĂDƵŐƵŝƌŽ
ĄůƚĂů ĨĞƐƚĞƚƚŬĠƉĞƚ͘DŝŶŝƐǌƚĞƌĞƉĞĚŝŐŵĞŐďşǌƚĂƅƚ͕ŚŽŐǇĂůŬĂůŵĂƐƉŝůůĂŶĂƚďĂŶƚĄũĠŬŽͲ
ǌſĚũĠŬĂŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĄů͕ŵĞŐĄůůũĂͲĞĂŚĞůǇĠƚ:ƵŶŐĞƌƚŚͲƌŶſƚŚǇŚŝǀĂƚŬŽǌĄƐĂĂǌƅǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇĠƌĞ͘ǌƺŐǇǀŝǀƅŶĞŬũƷůŝƵƐϭϵͲĠŶŶǇşůƚŵſĚũĂĞƌƌĞ͕ĂŵŝŬŽƌ,ŽƌƚŚǇͣĞŐǇŚƾƐĠŐĞƐ
ĞŵďĞƌĞ͟ ũĞůĞǌƚĞŶĞŬŝ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌſĞŐǇŵĄƐƵƚĄŶĨŽŐĂĚũĂĂƐĞŵůĞŐĞƐŽƌƐǌĄŐŽŬ
ƵĚĂƉĞƐƚĞŶĂŬŬƌĞĚŝƚĄůƚŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚ͘ϮϮͲŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĠƚƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŝƐĨŽŶƚŽƐ͘ŐǇƌĠƐǌƚ
,ŽƌƚŚǇŶĂŐǇƌĠƐǌůĞƚĞƐƐĠŐŐĞůďĞƐǌĠůƚŶĞŬŝ,ŝƚůĞƌŶĠůƚĞƚƚŵĄƌĐŝƵƐŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƌſů͕ĂŵĞůǇͲ
ƌƅů͕ŵŝŶƚ ƚƵĚũƵŬ͕ ŚŝƚĞůĞƐ ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀ ŶĞŵ ŬĠƐǌƺůƚ͘ dĠŵĄŶŬ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ĞŶŶĠů ŝƐ
ĨŽŶƚŽƐĂďď͕ŚŽŐǇ^ĂŶǌƌŝǌŶĞŬĨƂůƐĞŵŬĞůůĞƚƚƚĞŶŶŝĞĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞĄůƚĂůƐƵŐĂůůƚŬĠƌĚĠƐƚ
DƵŐƵŝƌŽũĞůĞŶƚĠƐĞŝƌƅů͘ŬŽƌŵĄŶǇǌſŵĂŐĂƚĞƌĞůƚĞĂďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐƚĞďďĞĂǌŝƌĄŶǇďĂ͕ĂƌͲ
ƌĂ ƌĞĂŐĄůǀĂ͕ ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶ ͣ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĂ Ă ũĞůĞŶůĞŐŝ ŬŽƌŵĄŶŶǇĂů ƐǌĞŵͲ
ďĞŶ͕ŝůůĞƚǀĞĂƌƌĂĂǌĞůůĞŶĄůůĄƐƌĂ͕ĂŵĞůǇĞƚĂƐƉĂŶǇŽůŚĂƚſƐĄŐŽŬĂǌƷũŵĂĚƌŝĚŝŵĂŐǇĂƌ
ŬƂǀĞƚƉůĂĐĞƚũĠŶĞŬĂŵĞŐĂĚĄƐĂƺŐǇĠďĞŶƚĂŶƷƐşƚŽƚƚĂŬ͘ϱϱSĨƅŵĠůƚſƐĄŐĂŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ
ŶĞŬĞŵ͕ŚŽŐǇŬŽƌŵĄŶǇŽŵĄůůĄƐƉŽŶƚũĂĂ ůĞŐƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞďď͕ĠƐŚŽŐǇ ƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŶŚĂͲ
                                                 
ϱϮŚĞƌĐĞŐƉƌşŵĄƐŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂǌŽŬĠƌĚĞŬĠďĞŶĞŵĞůƚƐǌſƚ͕ĂŬŝŬŬŽƌĄďďĂŶĨƂůǀĞƚƚĠŬĂŬĞƌĞƐǌƚƐĠͲ
ŐĞƚ͕ ĚĞ ĂŬŝŬĞƚ Ăǌ ĞŐǇŵĄƐƚ ŬƂǀĞƚƅ ǌƐŝĚſƚƂƌǀĠŶǇĞŬ ǌƐŝĚſŶĂŬ ŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĞŬ͘ ʹ ƌƌƅů ůĄƐĚ ŵĠŐ ^ĞƌĠĚŝ
:ƵƐǌƚŝŶŝĄŶĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞŝϭϵϰϭͲϭϵϰϰ͘ƌŝŶǇŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϬ͘
ϱϯhŽ͘ϱϯͬϭϵϰϰ͘
ϱϰ>Ě͘ŶŐĞů^ĂŶǌƌŝǌŚşƌĂĚĄƐĄƚhŽ͘ϰϲͬϭϵϰϰ͘
ϱϱ<ƂǌďĞŶ͕ĄƉƌŝůŝƐŬƂǌĞƉĠŶ͕>ŝƐƐǌĂďŽŶďſůDĂĚƌŝĚďĂĠƌŬĞǌĞƚƚ,ŽůůĄŶ^ĄŶĚŽƌĚŝƉůŽŵĂƚĂ͕ŵŝŶƚƺŐǇǀŝǀƅ͘
 ƐƉĂŶǇŽů ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŽŬ ƐƵŐĂůůĂƚĂŝ Ăůſů Ăǌƚ Ă ŬŝďƷǀſƚ ƚĂůĄůƚĂ͕ŚŽŐǇ,ŽůůĄŶŬŽƌĄďďĂŶĞŐǇ
ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŵĞŐďşǌĂƚĄƐƚŵĄƌďĞƚƂůƚƂƚƚĂƐƉĂŶǇŽůĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ͕şŐǇƷũĂŬŬƌĞĚŝƚĄĐŝſƌĂŶĞŵǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐĞ͘


,ĂƌƐĄŶǇŝ/ǀĄŶ͗^ƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĂƚĂͲĂƌĐŬĠƉĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƐƉĂŶǇŽůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů;ϭϵϯϬͲϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬͿ

ϮϮϴ
ŵŝƐĂŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌĄůůşƚĄƐĂ͕ĂŵŝŬŽƌĂǌƚďŝǌŽŶǇŐĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇ^ƉĂŶǇŽůŽƌͲ
ƐǌĄŐĄůůĄƐƉŽŶƚũĂďŽƐƐǌƷƐĄŐŽƚŽŬŽǌŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌſŶĂŬ͘͟ϱϲ
ǌĞŬƵƚĄŶĂƐƉĂŶǇŽůŬƺůƺŐǇDƵŐƵŝƌſƚŵĠŐŚſŶĂƉŽŬŝŐͣŵĞůĞŐĞŶƚĂƌƚŽƚƚĂ͕͟ŚŽŐǇ
ĂůŬĂůŽŵĂĚƚĄŶǀŝƐƐǌĂŬƺůĚũĞƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͘ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŬĂŶǇĂƌĂŝĂǌŽŶďĂŶŬŝƐǌĄŵşƚŚĂͲ
ƚĂƚůĂŶŽŬ͘ ŐǇƌĠƐǌƚ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ĞůĞũĠŶ ĞŐǇ ďĂůĞƐĞƚďĞŶ ĞůŚƵŶǇƚ 'ſŵĞǌ :ŽƌĚĂŶĂ ŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ ŚĞůǇĠƌĞ ƉĞĚŝŐ &ƌĂŶĐŽ ŐĞŶĞƌĂůŝƐƐǌŝŵƵƐǌ :ŽƐĠ &Ġůŝǆ >ĞƋƵĞƌŝĐĄƚ͕ Ă ŬŽͲ
ƌĄďďŝǀŝĐŚǇͲŝŬƂǀĞƚĞƚ͕ĂŬƂǌŝƐŵĞƌƚƚĞŶŐĞůǇďĂƌĄƚƉŽůŝƚŝŬƵƐƚĄůůşƚŽƚƚĂ͘DĄƐƌĠƐǌƚƵĚĂͲ
ƉĞƐƚĞŶůĞǌĂũůŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌſƐŝŬĞƌƚĞůĞŶŬŝƵŐƌĄƐŝŬşƐĠƌůĞƚĞ͕ĠƐĂŶǇŝůĂƐŽŬĂůĂŬşƚŽƚƚĂŬ
ŬŽƌŵĄŶǇƚ͘ ǌƵƚĄŶ ,ŽůůĄŶ ŽŬƚſďĞƌ ϮϬͲĄŶ ĨƂůŬĞƌĞƐƚĞ ĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚ͕ ĂŚŽů ĐƐĂŬ Ă
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚŝƚŬĄƌĄŝŐũƵƚŽƚƚĞů͘ƚŝƚŬĄƌ͕DŝƌĂĨůŽƌĞƐƅƌŐƌſĨũĂŬƂǌƂůƚĞǀĞůĞ͕ŚŽŐǇŬŽƌŵĄͲ
ŶǇĄŶĂŬƐǌĄŶĚĠŬĄďĂŶĄůůĞůŝƐŵĞƌŶŝ^ǌĄůĂƐŝŬŽƌŵĄŶǇĄƚ͕ŚŝƐǌĞŶͣĞǌ ŝƐĂŶƚŝďŽůƐĞǀŝƐƚĂ͘͟
,ŽůůĄŶĂǌƚǀĄůĂƐǌŽůƚĂ͕ŚŽŐǇƅŝƐĂǌ͕ĚĞĞǌƚƂƌǀĠŶǇƚĞůĞŶŬŽƌŵĄŶǇ͘ǌƵƚĄŶĄƚĂĚƚĂŵĞͲ
ŵŽƌĂŶĚƵŵĄƚ͕ĂǌŵďƌſĠŶĄů ŝƐĂůĂƉŽƐĂďďũŽŐĄƐǌŝŵĞŐĂůĂƉŽǌĄƐƐĂů͕ĠƐďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇŶĞŵŚĂũůĂŶĚſƐǌŽůŐĄůŶŝĂǌƷũŚĂƚĂůŵĂƚ͕ŵŝǀĞůͣ^ǌĄůĂƐŝƚŬŝǌĄƌſůĂŐĂŵĞŐƐǌĄůůſ
ŚĂƚĂůŽŵĞŵĞůƚĞĂƉŽƐǌƚũĄƌĂ͘͟ϱϳ,ŽůůĄŶƵƚſďď͕ĞŐǇŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŝďĞƐǌĄŵŽůĄƐĐĠůũĄďſů
şƌŽƚƚ ͣWƌŽ ĚŽŵŽ ĨƂůũĞŐǇǌĠƐĞŝŶĞŬ͟ ;ĨŽƌŵĂŝůĂŐ ƚƂŬĠůĞƚĞƐ ĚŝƉůŽŵĂƚĂͲũĞůĞŶƚĠƐĞŝŶĞŬͿ
ĞŐǇŝŬĠďƅů ƚƵĚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐƉĂŶǇŽů ŬŽƌŵĄŶǇDƵŐƵŝƌſƚ ϭϵϰϰ ŬĠƐƅ ƅƐǌĠŶŵĠŐ ƚƂďď
ĂůŬĂůŽŵŵĂůǀŝƐƐǌĂĂŬĂƌƚĂŬƺůĚĞŶŝƵĚĂƉĞƐƚƌĞ͘ϱϴǌƚĂǌŽŶďĂŶŵĄƌŶĞŵĂǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂŵĞŐ͕ŚĂŶĞŵĂsƂƌƂƐ,ĂĚƐĞƌĞŐĞůƅŶǇŽŵƵůĄƐĂ͙ϱϵ
DƵŐƵŝƌŽĐƐĂŬĠǀĞŬŵƷůƚĄŶ͕ϭϵϱϬͲďĞŶ͕^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐǌƺƌŝĐŚŝĨƅŬŽŶǌƵůũĂƉŽƐǌƚũĄͲ
ƌſů ǀŽŶƵůƚŶǇƵŐĂůŽŵďĂ͘ϭϵϱϰͲďĞŶDĂĚƌŝĚďĂŶŚƵŶǇƚĞů͘ &ƌĂŶĐŽ ƚĄďŽƌŶŽŬŶĂŬĂŚĄͲ
ďŽƌƷǀĠŐĠŶƐǌŽƌƵůƚŚĞůǇǌĞƚďĞ͕ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝͣĞůůĞŶƐǌĠůďĞ͟ŬĞƌƺůƚŬŽƌŵĄŶǇĂƐŽŬĂƚŬƂͲ
ƐǌƂŶŚĞƚŶĞŬŝ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂůĂƉŽƐ͕ƉŽŶƚŽƐŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŝϭϵϰϰͲďĞŶƐĞŐşƚĞƚƚĞŬŵĞŐſǀͲ
ŶŝďŝǌŽŶǇŽƐůĠƉĠƐĞŬƚƅů͕ĂŵĞůǇĞŬƚŽǀĄďďŬĞŵĠŶǇşƚŚĞƚƚĠŬǀŽůŶĂĂŚĄďŽƌƷǀĠŐĠŶǀĄƌͲ
ŚĂƚſĂŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌƅƉƌŽƐŬƌŝƉĐŝſũĄƚ͘<ĞǀĞƐĞŶ ƚƵĚũĄŬ͕ĚĞŵĠŐĂǌƅ ŬƂǀĞƚŝŵƾŬƂĚĠͲ
ƐĠŚĞǌĨƾǌƅĚŝŬĂƚƂďďĞǌĞƌďƵĚĂƉĞƐƚŝǌƐŝĚſƚƷůĠůĠƐĠƚůĞŚĞƚƅǀĠƚĞǀƅƐƉĂŶǇŽůŵĞŶƚƅͲ
ĂŬĐŝſŬŶĂŬĂŬƂǌƚƵĚĂƚďĂŶĐƐĂŬ^ĂŶǌƌŝǌŚĞǌŬƂƚƅĚƅĞůŝŶĚşƚĄƐĂ͕ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſŐǇĞƌĞͲ
ŬĞŬĞŐǇŶĂŐǇĐƐŽƉŽƌƚũĄŶĂŬĂƐƉĂŶǇŽůͲŵĂƌŽŬŬſŝdĄŶŐĞƌďĞũƵƚƚĂƚĄƐĂŝƐ͘ϲϬ
                                                 
ϱϲhŽ͘ϭϯϵͬϭϵϰϰ͘
ϱϳD͕ /ŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ ƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐƐŽďƌĞ,ƵŶŐƌşĂ͘>ĞŐ͘ZϮϬϯϮ͘ǆƉ͘ϭϰ͘ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂZϮϵͬϭϵϰϰ͘ʹ
,ŽůůĄŶ^ĄŶĚŽƌĨŽŶƚŽƐŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬŬĂůƚĞůŝ ŝƌĂƚĂŝƚsŝĚĂ/ƐƚǀĄŶƚĂůĄůƚĂŵĞŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
,ŽŽǀĞƌŝŶƚĠǌĞƚĠŶĞŬĂůĞǀĠůƚĄƌĄďĂŶ͕ĠƐďŽĐƐĄƚŽƚƚĂĂƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŵƌĞ͘
ϱϴ,ŽůůĄŶƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŬĞƌĞƐƚĞĨƂůDƵŐƵŝƌſƚ͕ĂŬŝďŝǌĂůŵĂƐĂŶĞůŵŽŶĚƚĂĞǌƚŶĞŬŝ͘ĚĚŝŐĞůƚƵĚƚĂŬĞƌƺůŶŝĂǌ
ƵƚĂǌĄƐƚ͕ Ăǌ ſƌŝĄƐŝ ŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝ ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬƌĞ ŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ͘DƵŐƵŝƌŽ ƐĂũŶĄůĂƚĄƚ ĨĞũĞǌƚĞ Ŭŝ ĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ
ƚƂƌƚĠŶƚĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ŵŽŶĚǀĄŶ͗ͣƅƚƵĚũĂ͕ŬŝĐƐŽĚĂ^ǌĄůĂƐŝ͘͟;>ĄƐĚ,ŽůůĄŶϲ͘ƐǌͣWƌŽĚŽŵŽĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠƚ͘͟
DĂŐǇĂƌƵů͗,Z^Ez/ /ǀĄŶ͗ŵĂŐǇĂƌ ŶǇŝůĂƐŬĞƌĞƐǌƚĞƐ ŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂ ƐƉĂŶǇŽůĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ͘ /E͗Ƶƅ͗͘^ƉĂŶǇŽů
ĚŝůĞŵŵĄŬʹƐƉĂŶǇŽůŵĞŐŽůĚĄƐŽŬĂϭϵͲϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚƷƚǀĞƐǌƚƅũĠďĞŶ͘WƌŽWĂŶŶŽŶŝĂ͕WĠĐƐ͕ϮϬϬϲ͘ϭϯϲ͘
ϱϵ,ĂDƵŐƵŝƌŽĂůĂŬũĄƚĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƚƂƌƚĠŶĞƚŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůƐǌŝŶƚĞĂƚĞůũĞƐŝƐŵĞƌĞƚͲ
ůĞŶƐĠŐďƅůŬĞůůŬŝĞŵĞůŶŝ͕^ĂŶǌƌŝǌďƵĚĂƉĞƐƚŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͕ĚƂŶƚƅƐǌĞƌĞƉĞĂďƵĚĂƉĞƐƚŝǌƐŝĚſŬĞŐǇƚƂďďͲ
ĞǌƌĞƐ ĐƐŽƉŽƌƚũĄŶĂŬŵĞŐŵĞŶƚĠƐĠďĞŶ ŝƐŵĞƌƚĞďď͘ ^ŽŬ ĞŐǇĠď ŬƂǌƂƚƚ ůĄƐĚ ,Z^Ez/ /ǀĄŶ͗DĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐ
ǀĂŐǇŬƂƚĞůĞƐƐĠŐƚĞůũĞƐşƚĠƐ͍ŶŐĞů^ĂŶǌƌŝǌƐǌĞƌĞƉĞĂǌƺůĚƂǌƂƚƚŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚſŬǀĠĚĞůŵĠďĞŶ;ϭϵϰϰͿ͘/E͗ϴϱͲ
ϲϬͲϮϱ͘WĠĐƐŝdƂƌƚĠŶĞƚŝ<ĂƚĞĚƌĂ͘ĂƚŚĞĚƌĂ,ŝƐƚŽƌŝĂĞhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚŝƐYƵŝŶƋƵĞĞĐĐůĞƐŝĞŶƐŝƐ͘WĠĐƐŝdƵĚŽŵĄŶǇͲ
ĞŐǇĞƚĞŵƂůĐƐĠƐǌĞƚƚƵĚŽŵĄŶǇŝ<ĂƌdƂƌƚĠŶĞůĞŵƚƵĚŽŵĄŶǇŝ/ŶƚĠǌĞƚ͕WĠĐƐ͕ϮϬϬϴ͘ϰϵϳͲϱϭϬ͘
ϲϬŝƉůŽŵĄƚŝĐŽƐĞƐƉĂŹŽůĞƐĚƵƌĂŶƚĞĞů,ŽůŽĐĂƵƐƚŽ͘WĄŐŝŶĂtĚĞůDŝŶŝƐƚĞƌŝŽĚĞƐƵŶƚŽƐǆƚĞƌŝŽƌĞƐ
ĚĞƐƉĂŹĂ͘;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞď͘ĂƌĐŚŝǀĞ͘ŽƌŐͬǁĞďϮϬϬϭϬϴϮϮϬϬϱϯϭϱͬǁǁǁ͘ŵĂĞ͘ĞƐͬŚŽůŽĐĂƵƐƚŽͿ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϮϮϵ

Ý±

ýǦ±Ú±

ͣĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ZĂũŬͲƉĞƌŬĠŶƚ͟ ŝƐ ĞůŚşƌĞƐƺůƚ ƉƌĄŐĂŝ ĞůũĄƌĄƐ ďŝǌŽŶǇŽƐ ƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚŽŬĂůĂƉũĄŶďĞůĞŝůůĞƐǌŬĞĚŝŬĂǌϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ͕ϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞͲ
ũĠŶ͕ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐǌĂƚĞůůŝƚĄůůĂŵŽŬ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƉĄƌƚũĂŝŶ ǀĠŐŝŐƐƂƉƌƅ
ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐͲƐŽƌŽǌĂƚďĂ͘ <ƂǌƂƐ ŶĞǀĞǌƅŬĠŶƚ ĞŵůşƚŚĞƚũƺŬ Ă ŬƺůĨƂůĚƌƅů ʹ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă
ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝĄůůĂŵŽŬďſůʹďĞƐǌŝǀĄƌŐſĞůůĞŶƐĠŐĞƐŬĠŵĞŬƚƅůǀĂůſĨĠůĞůĞŵƺƌƺŐǇĠŶ
ƐǌƅƚƚǀĄĚĂŬĂƚ͕ĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂƉĞƌĞŝďƅůͣƂƌƂŬƂůƚ͟ǀĂůůĂƚĄƐŝŵſĚƐǌĞƌĞŬĞƚ͕
ǀĂŐǇĠƉƉĞŶĂďşƌſƐĄŐŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĞŶĞƚĠƚ͘ƌĚĞŵĞƐůĞŶŶĞĂǌŽŶďĂŶŶĠŚĄŶǇŵĂƌͲ
ŬĄŶƐŬƺůƂŶďƐĠŐĞƚŬŝĞŵĞůŶŝ͘
,ĂĂƉĞƌĞŬŵĠƌĞƚĠƌĞĨſŬƵƐǌĄůƵŶŬ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂZĂũŬͲƉĞƌƂƚ͕ĂǌĂǌƚŬƂǀĞƚƅ
ŵĞůůĠŬƉĞƌĞŬƉĞĚŝŐƚŽǀĄďďŝƂƚǀĞŶŚĂůĄůŽƐĄůĚŽǌĂƚŽƚŬƂǀĞƚĞůƚĞŬ͘ϭŬŝǀĠŐǌĠƐĞŬĞŶŬşͲ
ǀƺůŝĚĞƐŽƌŽůĂŶĚſŬĂǌŽŬŝƐ͕ĂŬŝŬƂŶŐǇŝůŬŽƐƐĄŐŽƚŬƂǀĞƚƚĞŬĞů͕ǀĂŐǇĂŬŝŚĂůůŐĂƚĄƐŽŬƐŽͲ
ƌĄŶĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚŬşŶǌĄƐŽŬĂƚŶĞŵĠůƚĠŬƚƷů͘ZŽŵĄŶŝĄďĂŶϮĞǌĂƐǌĄŵƚşǌĠƐŚƷƐǌŬƂǌƂƚƚ
ŵŽǌŐŽƚƚ͕ ƵůŐĄƌŝĄďĂŶϯ ĠƐ ůďĄŶŝĄďĂŶϰ ƉĞĚŝŐ ŬĞǀĞƐĞďď͕ ŵŝŶƚ ƚşǌ ǀŽůƚ͘ >ĞŶŐǇĞůŽƌͲ
ƐǌĄŐďĂŶĠƐĂǌE<ͲďĂŶŬƺůƂŶďƂǌƅƚĠŶǇĞǌƅŬŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂŶĂŐǇŬŝƌĂŬĂƚƉĞƌĞŬ
ĞůŵĂƌĂĚƚĂŬ͕ĞǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĂǌƚ ũĞůĞŶƚŝ͕ŚŽŐǇĂǌŽƚƚǀĠŐďĞŵĞŶƅƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐŽŬŶĞ
ŬƂǀĞƚĞůƚĞŬ ǀŽůŶĂ ŚĂůĄůŽƐ ĄůĚŽǌĂƚŽŬĂƚ͘ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ ŵŝŶĚĞǌĞŬŬĞů ĞůůĞŶƚĠƚďĞŶ
ŬŝƌşǀſĂŶŵĂŐĂƐǀŽůƚĂŬŝǀĠŐǌĠƐĞŬƐǌĄŵĂ͘ƐĂŬĂĨƅƉĞƌďĞŶƚŝǌĞŶĞŐǇǀĄĚůŽƚƚĂƚşƚĠůƚĞŬ
ŚĂůĄůƌĂ͕ŵĞůǇĞŬŬƂǌƺůǀĂůĂŵĞŶŶǇŝşƚĠůĞƚĞƚǀĠŐƌĞŝƐŚĂũƚŽƚƚĂŬ͘<ĂƌĞů<ĂƉůĂŶ͕ĂƐǌƚĄůŝͲ
ŶŝƐƚĂ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ĞŐǇŝŬ ůĞŐŝŶŬĄďď ĞůŝƐŵĞƌƚ ŬƵƚĂƚſũĄŶĂŬ ĂĚĂƚĂŝ ƐǌĞƌŝŶƚ ƂƐƐǌĞƐĞŶ
ϮϳϴŵĂŐĂƐƌĂŶŐƷŶĂŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝƵƐŬĞƌƺůƚĂǀĄĚůŽƚƚĂŬƉĂĚͲ
ũĄƌĂ͘ϱϭϵϰϴĠƐϭϵϱϯŬƂǌƂƚƚĂǌĄůůĂŵŝƚƂƌǀĠŶǇƐǌĠŬϮϯϮŚĂůĄůŽƐşƚĠůĞƚĞƚŚŽǌŽƚƚ͕ŵĞůǇĞŬ
ŬƂǌƺůϭϳϴͲĂƚŚĂũƚŽƚƚĂŬǀĠŐƌĞ͘ϲŬƺůƂŶďƂǌƅŵĞůůĠŬƉĞƌĞŬďĞŶƚƂďďĞǌĞƌĞŵďĞƌƚşƚĠůͲ
ƚĞŬďƂƌƚƂŶďƺŶƚĞƚĠƐƌĞ͕ŵĄƐŽŬĂƚďşƌſƐĄŐŝĞůũĄƌĄƐŶĠůŬƺůǌĄƌƚĂŬŵƵŶŬĂƚĄďŽƌŽŬďĂ͘
 ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐŽŬ ŝĚƅƚĂƌƚĂŵĂ ŝƐ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ ŚŽƐƐǌƷŶĂŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚ͗
ϭϵϰϵƅƐǌĠƚƅůƂƚĠƐĨĠůĠǀĞŶĄƚ͕ĞŐĠƐǌĞŶϭϵϱϰŶŽǀĞŵďĞƌĠŝŐ͕ǀĂŐǇŝƐŵĠŐŵĄƐĨĠůĠǀǀĞů
^ǌƚĄůŝŶŚĂůĄůĂƵƚĄŶƐĞŵĠƌĞǌŚĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬĂƚďŝǌƚŽŶƐĄŐďĂŶĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌƚƚĂŐͲ
ũĂŝ͘ ǌ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ĂŶŶĂŬ ĨĠŶǇĠďĞŶ ĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĄůůĂŵĞůŶƂŬ͕ <ůĞŵĞŶƚ
'ŽƚƚǁĂůĚĂƐĂũĄƚƉĄƌƚũĄŶďĞůƺůƌĞŶĚĞǌĞŶĚƅŬŽŶĐĞƉĐŝſƐƉĞƌƂƚůĞƚĠƚƐŽŬĄŝŐĞůǀĞƚĞƚƚĞ͕
ĠƐǀĠŐƺůĐƐĂŬĂƚƂďďƐǌƂƌŝŵĂŐǇĂƌĠƐůĞŶŐǇĞůĨĞůƐǌſůşƚĄƐŚĂƚĄƐĄƌĂĂĚƚĂďĞĂĚĞƌĞŬĄƚϳ͘
                                                 
ϭĨƅͲĠƐŵĞůůĠŬƉĞƌĞŬƐŽƌĄŶĞŐǇĠďŬĠŶƚƂƐƐǌĞƐĞŶƚŝǌĞŶƂƚǀĄĚůŽƚƚĂƚ şƚĠůƚĞŬŚĂůĄůƌĂ͘,:hdŝďŽƌ͗
ZĂũŬͲƉĞƌŚĄƚƚĞƌĞĠƐĨĄǌŝƐĂŝ͘dĄƌƐĂĚĂůŵŝ^ǌĞŵůĞϰϳ͘;ϭϵϵϮ͗ϭϭ͘Ɛǌ͘Ϳϯϱ͘
ϮĞĂƵƔĞƐĐƵŚĂƚĂůŽŵƌĂŬĞƌƺůĠƐĞƵƚĄŶ͕ϭϵϲϱͲďĞŶĨĞůĄůůşƚŽƚƚŬŝǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐũĞůĞŶƚĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚŬŝͲ
ůĞŶĐǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚŬŝǀĠŐǌĠƐ ƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐ͘,MK^'ǇƂƌŐǇ͗dĞƚƚĞƐĞŬĠƐĄůĚŽǌĂƚŽŬ͘<ŽŶĐĞƉĐŝſƐƉĞƌĞŬDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĠƐ<ƂǌĠƉͲ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͕EŽƌĂŶ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϱ͘Ϯϯϳ͘
ϯ,MK^͗ϲϬ͘
ϰhŽ͘ϯϰ͘
ϱ <W>E͕ <ĂƌĞů͗ ŝĞ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ WƌŽǌĞƐƐĞ ŝŶ ĚĞƌ dƐĐŚĞĐŚŽƐůŽǁĂŬĞŝ ϭϵϰϴͲϭϵϱϰ͘ Z͘ KůĚĞŶďŽƵƌŐ
sĞƌůĂŐ͕DƺŶĐŚĞŶ͕ϭϵϴϲ͘ϭϴϲ͘
ϲ,MK^͗ϭϳϮ͘<W>E͗ϭϬϱ͘
ϳZĄŬŽƐŝDĄƚǇĄƐŵĄƌĂǌϭϵϰϵ͘ũƷŶŝƵƐϮϭ͘ĠƐϮϰ͘ŬƂǌƂƚƚůĞǌĂũůŽƚƚƉƌĄŐĂŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂƐŽƌĄŶĄƚĂĚŽƚƚ



,ĞǀƅWĠƚĞƌ͗^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂũĞůůĞŐĞĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ
 
ϮϯϬ
ǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌŽŶďĂŶʹŬŝƐĞďďŵĞŐŝŶŐĄƐŽŬŬĂůʹĂ^ůĄŶƐŬǉͲƺŐǇĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ
ĄůůĂŵŽŬŽŶďĞůƺůŝůĞŐƚƂďďĄůĚŽǌĂƚŽƚŬƂǀĞƚĞůƅƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐƐĄĚƵǌǌĂĚƚ͘
ďƵĚĂƉĞƐƚŝ͕ ƐǌſĨŝĂŝĠƐ ƚŝƌĂŶĂŝ͕ ŝůůĞƚǀĞĂƉƌĄŐĂŝ ĨƅƉĞƌĞŬƚĂƌƚĂůŵĂŬƂǌƂƚƚƐǌŝŶƚĠŶ
ůĠŶǇĞŐĞƐ ŬƺůƂŶďƐĠŐ ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͘ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ Ă ǀĄĚ ƐƷůǇƉŽŶƚũĂ Ă
ͣƚŝƚſŝǌŵƵƐƌſů͟ĠƐĂǌͣŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐƌſů͟ĄƚŚĞůǇĞǌƅĚƂƚƚĂͣƉŽůŐĄƌŝŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƌĂ͟
ĠƐ Ă ͣĐŝŽŶŝǌŵƵƐƌĂ͕͟ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ǀŝůĄŐ ůĞŐĨƅďď ĞůůĞŶƐĠŐĞŝ ƉĞĚŝŐ ŵĄƌ ŶĞŵ ůůĞŶ
ƵůůĞƐĠƐůĞŬƐǌĂŶĚĂƌZĂŶŬŽǀŝĐƐ͕ŚĂŶĞŵ,ĞŶƌǇDŽƌŐĞŶƚŚĂƵĠƐĞŶ'ƵƌŝŽŶůĞƚƚĞŬ͘ϴ
ϭϵϰϵ ſƚĂ ŶĂŐǇŽƚ ĨŽƌĚƵůƚ Ă ǀŝůĄŐ͕ Ă dŝƚŽͲĨĠůĞ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ͣůĄǌĂĚĄƐĂ͞ ŵĄƌ ĐƐĂŬ
ĂůĄƌĞŶĚĞůƚ ƐǌĞƌĞƉŚĞǌ ũƵƚŽƚƚ͕ Ă ŬŽƌĄďďĂŶŵĠŐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ /ǌƌĂĞů ƉĞĚŝŐϭϵϱϮͲƌĞ Ăǌ
ͣŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐ ůĞŐƷũĂďď ůĄŶĐŽƐ ŬƵƚǇĄũĄǀĄ͞ ǀĄůƚ͘ ǌ ĞůƐƅ ĂƌĂďͲŝǌƌĂĞůŝ ŚĄďŽƌƷďĂŶ
ŶǇƷũƚŽƚƚ ŬĞǌĚĞƚŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ƵŐǇĂŶŝƐ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŶĞŵĐƐĂŬ͕ ŚŽŐǇ
ƐĞŵŵŝĨĠůĞŬŽŵŽůǇďĞĨŽůǇĄƐƐĂůŶĞŵďşƌƚĂǌŝǌƌĂĞůŝďĞůͲĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƌĂ͕ĚĞŵĠŐĂǌƷũ
ĄůůĂŵĞůůĞŶŬƺǌĚƅĂƌĂďŽŬĞůůĞŶƐǌĞŶǀĠƚŝƐŬŝǀşǀƚĂ͘
EǇŝůǀĄŶǀĂůſ ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ǀĞƌĞƐĠŐƺŬĞƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƚĞŚĄƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚĞŬ ŵŽƐƚ ŵĄƌ
ůĄƚǀĄŶǇŽƐĂŶ ĠƐŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ ŬĞƌĞƚĞŬ ŬƂǌƚ ŬşǀĄŶƚĂŬ /ǌƌĂĞůůĞů ƐǌĂŬşƚĂŶŝ͕ Ɛ ĞŚŚĞǌ Ăǌ ĞůƐƅ
ĄůůŽŵĄƐƚĂǌĞŐǇĠďŬĠŶƚŵĂŐĄŶĠůĞƚĠďĞŶŝƐŐǇĂŬƌĂŶĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂĚƺŚŬŝƚƂƌĠƐĞŬŬĞůƐǌŽůŐĄůſ
^ǌƚĄůŝŶƐĂũĄƚŝǌƌĂĞůŝƚĂĄůůĂŵƉŽůŐĄƌĂŝĞůůĞŶŚŽǌŽƚƚĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĂƚşǀŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͘ 
ůĞŝŶƚĞĂŬƵůƚƷƌĂƚĞƌƺůĞƚĠŶŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬĂůĞŐŶĂŐǇŽďďĐƐĂƉĄƐƚŵĠƌŶŝƌĄũƵŬ͘ĞƚŝůƚŽƚƚĄŬĂ
ũŝĚĚŝƐŶǇĞůǀƾƚĂŶşƚĄƐƚ͕ŶĞŵĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĠŬũŝĚĚŝƐƷũƐĄŐŽŬ͕ĨŽůǇſŝƌĂƚŽŬĠƐŬƂŶǇǀĞŬŬŝĂĚĄͲ
ƐĄƚ͕ ďĞǌĄƌƚĄŬ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝŬĞƚ͕ ŵŝŶƚ ƉĠůĚĄƵů Ă >ĂǌĂƌ <ĂŐĂŶŽǀŝĐƐƌſů ĞůŶĞǀĞǌĞƚƚ
ďŝƌŽďŝĚǌƐĄŶŝĄůůĂŵŝƐǌşŶŚĄǌĂƚ͘ĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĄůſŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬƵƚĄŶĂŵĄƌĞŵďĞƌĠůĞƚĞŬĞƚ
ŝƐ ŬƂǀĞƚĞůƅŵĞŐƚŽƌůĄƐŽŬ ĞůƐƅ ĄůĚŽǌĂƚĂŝ Ă ƐŝĚſŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂŝǌŽƚƚƐĄŐ ƚĂŐũĂŝ ǀŽůƚĂŬ͘ϵ 
ĨĞůƺůƌƅůŐĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬĂŵƉĄŶǇŶĂŬĂŚşƌŚĞĚƚͣŽƌǀŽƐƉĞƌĞŬďĞŶ͕͟ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌƐŝͲ
ĚſŬŝƌŽďŝĚǌƐĄŶďĂǀĂůſĄůůşƚſůĂŐŽƐĚĞƉŽƌƚĄůĄƐĄďĂŶŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂƚĞƚƅǌŶŝĞ͕ĞƌƌĞĂǌŽŶďĂŶ
^ǌƚĄůŝŶŚĂůĄůĂŵŝĂƚƚŵĄƌŶĞŵŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘ϭϬ
ǌ/ǌƌĂĞůůĞůƚƂƌƚĠŶƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƐǌĂŬşƚĄƐƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬƌĂŝƐ
ǀŽŶĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ĠƐĞďďĞŶƉŽŶƚŬĂƉſƌĂ ũƂƚƚĂŬĞǌĚĞƚŝ ƐƚĄĚŝƵŵďĂŶ ůĠǀƅĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ
                                                                                                                  
'ŽƚƚǁĂůĚŶĂŬ ĞŐǇϲϱ ŶĞǀĞƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌſ ůŝƐƚĄƚ͕ ĂŵĞůǇŽůǇĂŶ ǀĞǌĞƚƅ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝƵƐŽŬďſů
Ąůůƚ͕ĂŬŝŬǀĠůŚĞƚƅĞŶĂͣƚŝƚſŝǌŵƵƐ͟ďĞĠƉşƚĞƚƚƺŐǇŶƂŬĞŝŬĠŶƚĚŽůŐŽǌƚĂŬ͘DĄƐĨĠůŚĠƚƚĞůĂZĂũŬͲƉĞƌŬĞǌͲ
ĚĞƚĞĞůƅƚƚ͕ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĞůĞũĠŶşƌſŽůƚĄŶƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂ'ŽƚƚǁĂůĚŶĂŬZĄŬŽƐŝʹĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝďĞƌŬĞŬͲ
ďĞŶ ƐǌŽŬĂƚůĂŶƵůĠůĞƐŚĂŶŐǀĠƚĞůƾʹ ůĞǀĞůĠƚ͕ŵĞůǇďĞŶĂŵĂŐǇĂƌ ǀĞǌĞƚƅ ƐǌĞŵƌĞŚĄŶǇĄƐŽŬŬƂǌĞƉĞƚƚĞ
ǀŽŶƚĂ ƅƚ ŬĠƌĚƅƌĞ Ă ůŝƐƚĄŶ ƐǌĞƌĞƉůƅ ƐǌĞŵĠůǇĞŬ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĄŶĂŬ ĞůŵĂƌĂĚĄƐĂŵŝĂƚƚ͘ şƌſ ŶǇşůƚ ĨĞͲ
ŶǇĞŐĞƚĠƐĞŝƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌƚĄŶŶĠŚĄŶǇŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďďĂůĞŶŐǇĞůĞŬŝƐĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂŬĂWƌĄŐĄƌĂŶǇŽŵĄƐƚ
ŐǇĂŬŽƌůſŬƐŽƌĄŚŽǌ͘ 
ϴ,MK^͗ϭϳϯ͘Ϯϳϭ͘
ϵŵĠŐĂŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚĂŐũĂŝƚϭϵϱϬĠƐϭϵϱϮŬƂǌƂƚƚƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬůĞ͕ŵĂũĚĞǌƚ
ŬƂǀĞƚƚĞ ƚŽǀĄďďŝ ŚƵƐǌŽŶŶĠŐǇ ƉƌŽŵŝŶĞŶƐ ǌƐŝĚſ şƌſ ĠƐŵƾǀĠƐǌ ŬŝǀĠŐǌĠƐĞ͘  ƐŝĚſ ŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ŝǌŽƚƚƐĄŐ
ĞůůĞŶŝ ĞůũĄƌĄƐŶĂŬ ƂƐƐǌĞƐĞŶ ϮϯϬ ĄůĚŽǌĂƚĂ ǀŽůƚ͘ 'ZE͕ ŐŶĞƐ͗ ŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ͕
WŽůŐƌƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘ϱϮϭ͘
ϭϬ ƚĠŵĂŬƵƚĂƚſŝ͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůsůĂŐǇŝŵŝƌƵŬŽǀƐǌŬŝũǀĂŐǇ'ĞƌĞďĞŶŐŶĞƐĂƐǌŽǀũĞƚ ůĞǀĠůƚĄƌĂŬďĂŶ
ĞŐǇĞƚůĞŶŽůǇĂŶĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚƐĞŵƚĂůĄůƚĂŬ͕ĂŵĞůǇĂŬŽůůĞŬƚşǀĚĞƉŽƌƚĄůĄƐǀĂůſďĂŶůĠƚĞǌƅƚĞƌǀĠƚďŝǌŽŶǇşͲ
ƚĂŶĄ͘EǇŝŬŽůĂũƵůŐĂŶǇŝŶĂǌŽŶďĂŶĞǌƚϭϵϳϬͲďĞŶşŐǇŵĂŐǇĂƌĄǌƚĂ͗ͣ^ǌƚĄůŝŶŶĞŵǀŽůƚŚƺůǇĞ͕ŚŽŐǇşƌĄƐŽƐƵƚĂͲ
ƐşƚĄƐŽŬĂƚĂĚũŽŶĞŐǇ ŝůǇĞŶ ŬĠƌĚĠƐďĞŶ͘ĞŵĞŐĞŐǇĠďŬĠŶƚ ŝƐ ^ǌƚĄůŝŶŐǇĂŬƌĂŶ ƐǌſďĂŶŬƂǌƂůƚĞƉĂƌĂŶĐƐĂŝƚ͕
ĨƅůĞŐ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ƚĂŐũĂŝǀĂů͘ EĞŵ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ şƌĄƐďĂŶŵĞŐĞƌƅƐşƚƐĞ ĞǌĞŬĞƚ Ăǌ
ƵƚĂƐşƚĄƐŽŬĂƚ͕ŚŝƐǌĞŶŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŵŝŶĚĞŶŶĂƉƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚǀĞůƺŬ͘͟'ZE͕ŐŶĞƐ͗ͣŶŐĞĚĚĞůĂŶĠƉĞͲ
ŵĞƚ͊͞ ƐŝĚſŬ Ă ŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶŝ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ͕ ƚŚĞŶĂĞƵŵ ϮϬϬϬ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϮϬϬϯ͘ ;ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗
'ZE͗,ĄďŽƌƷƵƚĄŶŝͿϭϳϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϯϭ
ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐ͘ϭϭ dĂŶƵůŵĄŶǇŽŵďĂŶ Ă ^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌ ĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂ ũĞůůĞŐĠƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ
ĞďďƅůĨĂŬĂĚſŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚŬşǀĄŶŽŵƌƂǀŝĚĞŶďĞŵƵƚĂƚŶŝ͘

ͣŬŽǌŵŽƉŽůŝƚŝǌŵƵƐ͟ŵŝŶƚǀĄĚƉŽŶƚŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞ

DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂZĂũŬͲƉĞƌďĞŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌDWͲŶďĞůƺůŝϭϵϰϵͲĞƐůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄͲ
ƐŽŬ ƐŽƌĄŶĂǌ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂ ŬŝůĞŶŐĠƐĞŬŵĠŐĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬ ĨŽŶƚŽƐ ƐǌĞƌĞͲ
ƉĞƚ͘ĄƌƚƂƌƚĠŶƚŶĠŚĄŶǇŝůǇĞŶũĞůůĞŐƾƵƚĂůĄƐ͕ĚĞĞǌĞŬŶĞŵŚĂƐŽŶůşƚŚĂƚſĂŬĂŚĄƌŽŵ
ĠǀǀĞůŬĠƐƅďďWƌĄŐĄďĂŶƚƂƌƚĠŶƚĞŬŚĞǌ͘ŬĞǀĠƐĞƐĞƚĞŬĞŐǇŝŬĞǀŽůƚƉĠůĚĄƵů͕ĂŵŝŬŽƌĂ
ďşƌſƐĄŐĞůŶƂŬĞͣĐŝŽŶŝƐƚĂŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌſů͟ ŬĠƌĚĞǌƚĞĂŬĠƐƅďďŚĂůĄůƌĂ şƚĠůƚ ^ǌƅŶǇŝ dŝͲ
ďŽƌƚĠƐ^ǌĂůĂŝŶĚƌĄƐƚ͘ϭϮǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷǀĄĚůŽƚƚĂŬŶĞǀĠŶĞŬĨĞůŽůǀĂƐĄƐĂŬƂǌďĞŶ
ĞǌĞŶŬşǀƺůĞƌƅƐĞŶŬŝŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬĞƌĞĚĞƚŝ͕ŵĂŐǇĂƌŽƐşƚĄƐĞůƅƚƚŝŶĞǀƺŬĞƚ͘ǌŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂŶƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĄƌĠƌĞǌŚĞƚƅǀŽůƚĂǌ /ǌƌĂĞůůĞů ĨĞŶŶĄůůſǀŝƐǌŽŶǇ ĞůŵĠƌŐĞƐĞĚĠƐĞ͘
ǌƐŝĚſĄůůĂŵďĂĞŵŝŐƌĄůſŵĂŐǇĂƌŽŬƌſů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƉƌĄŐĂŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬϭϵϰϵĨĞďƌƵĄƌũĄͲ
ďĂŶ ŵĞŐƐǌĂŬĂĚƚĂŬ͕ ŵĄƌĐŝƵƐ ϰͲĠŶ ƉĞĚŝŐ Ă ĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ĨĞůŽƐǌůĂƚƚĂ Ă ŚĂǌĂŝ
ĐŝŽŶŝƐƚĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͘ϭϯ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐŽŬƐŽƌĄŶ͕ϭϵϰϵƅƐǌĠŶĂǌƐŝĚſŬĠƌĚĠƐŵĠŐĂďƐǌŽůƷƚĂůĄͲ
ƌĞŶĚĞůƚŵſĚŽŶďƵŬŬĂŶƚĐƐĂŬĨĞů͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚũĄŶ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗
^<WͿ ďĞůƺůŝ ďŽƐǌŽƌŬĄŶǇƺůĚƂǌĠƐ ĞŐǇŝŬ ŬŽƌĂŝ ĄůĚŽǌĂƚĂ͕ Ăǌ ĞŐǇŬŽƌŝ ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ƵŐĞŶ>ƂďůǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚŬƂƌƺůďĞůƺůϭϵϱϭƚĂǀĂƐǌĄŶͣƐǌƾŶƚ
ŵĞŐƐǌůŽǀĄŬƉŽůŐĄƌŝŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ ůĞŶŶŝ͕ ĠƐ ůĞƚƚ ǌƐŝĚſͲƉŽůŐĄƌŝ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷŬŽǌŵŽƉŽůŝƚĄͲ
ǀĄ͘͟ϭϰŬŝŚĂůůŐĂƚĄƐŽŬĂƚǀĠŐǌƅadͲƚŝƐǌƚĞŬƐǌŽǀũĞƚ ƚĂŶĄĐƐĂĚſŝϭϱ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅĞŶĞŬŬŽƌ
ŬĞǌĚƚĠŬĂŶǇŽŵŽǌĄƐƚĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂŝƌĄŶǇďĂƚĞƌĞůŶŝ͕ŵĂũĚũƷŶŝƵƐďĂŶŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶŵĞŐƉĂͲ
ƌĂŶĐƐŽůƚĄŬ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŬŽůůĠŐĄŝŬŶĂŬ͕ ŽŚƵŵŝů ŽƵďĞŬŶĞŬ ĠƐ <ĂƌĞů <ŽƓƚĄůŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŬŝŚĂůůŐĂƚĄƐŽŬƐŽƌĄŶŵĄƌĞŐǇƌĞŐǇĂŬƌĂďďĂŶĨĞůďƵŬŬĂŶſZƵĚŽůĨ^ůĄŶƐŬǉŶĞǀĠƚŚŽǌǌĄŬƂƐǌͲ
ƐǌĞĨƺŐŐĠƐďĞĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐƐĂů͘ϭϲŬŝŚĂůůŐĂƚſƚŝƐǌƚĞŬĞŶŶĞŬƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĞůĞŐĞƚŝƐƚĞƚͲ
ƚĞŬ͕ŵĂũĚĄƚŝƌĂƚďĂŶĨĞůŚşǀƚĄŬ<ůĞŵĞŶƚ'ŽƚƚǁĂůĚĄůůĂŵĞůŶƂŬĠƐ>ĂĚŝƐůĂǀ<ŽƉƎŝǀĂ͕Ăǌ
                                                 
ϭϭ<W>E͗ϮϬϱ͘
ϭϮ,MK^͗ϭϳϯ͘
ϭϯ'ZE͗ϱϯϮ͘
ϭϰ>P>͕ƵŐĞŶ͗ŝĞZĞǀŽůƵƚŝŽŶƌĞŚĂďŝůŝƚŝĞƌƚ ŝŚƌĞ<ŝŶĚĞƌ͗ŚŝŶƚĞƌĚĞŶ<ƵůŝƐƐĞŶĚĞƐ^ůĂŶƐŬǇͲWƌŽǌĞƐƐĞƐ͘
ƵƌŽƉĂsĞƌůĂŐ͕tŝĞŶ͕ϭϵϲϴ͘ϯϱ͘
ϭϱǌadĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂůĄƚĂƌƚŽǌſĄůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŚŝǀĂƚĂů͕ĂaƚĄƚŶşĞǌƉĞēŶŽƐƛ
ƌƂǀŝĚşƚĠƐĞ͘ <ůĞŵĞŶƚ 'ŽƚƚǁĂůĚ ĞůŶƂŬ ϭϵϰϵͲďĞŶ ŽůǇĂŶ ƐǌŽǀũĞƚ ƚĂŶĄĐƐĂĚſŬ ĠƌŬĞǌĠƐĠƚ ͣŬĠƌƚĞ͟ ^ǌƚĄůŝŶƚſů͕
ĂŬŝŬŵĄƌŵĄƐ͕ĂƐǌŽǀũĞƚĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĂůĄƚĂƌƚŽǌſŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĄůůĂŵŽŬďĂŶŝƐďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĄŬƌĄƚĞƌŵĞƚƚƐĠͲ
ŐƺŬĞƚ͕ ŚĂ ďŝǌŽŶǇŽƐ ǀĂůůŽŵĄƐŽŬ ŬŝĐƐŝŬĂƌĄƐĄƌſů ǀŽůƚ Ɛǌſ͘ ƌĚĞŵĞƐ ĞǌǌĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ ŵĞŐĞŵůşƚĞŶŝ ĞŐǇ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĞƚ͕ ĂŵĞůǇ ŬŝǀĄůſĂŶ ƐǌĞŵůĠůƚĞƚŝ Ă ƚĂŶĄĐƐĂĚſŬ ĂǌŽŶ ŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĠƚ͕ ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ ƅŬ ĞŐǇĞĚƺů
>ĂǀƌĞŶƚǇŝũ ĞƌŝũĂ ƉĂƌĂŶĐƐĄƚ ǀŽůƚĂŬ ŚĂũůĂŶĚſĂŬ ƚĞůũĞƐşƚĞŶŝ͘DŝŬŽƌ Ăǌ ĞŐǇŝŬ ƐǌŽǀũĞƚ ƚŝƐǌƚŶĞŬ͕ >ŝŚĂĐƐŽǀŶĂŬ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬŽůůĠŐĄũĂ͕ĂůĄǎǀŽŶĂŬŽĚŽƚƚŬŝĂĚŶŝĞŐǇŵĂŐĂƐƌĂŶŐƷƚŝƐǌƚǀŝƐĞůƅĂĚĂƚĂŝƚ͕>ŝŚĂĐƐŽǀĚƺŚŬŝƚƂƌĠƐƚ
ŬĂƉŽƚƚ͗ͣEĞŵǀŝƚĄǌŶŝũƂƚƚĞŵŝĚĞ͊ǌĠƌƚũƂƚƚĞŵƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂ͕ŚŽŐǇĨĞũĞŬŚƵůůũĂŶĂŬ͘/ŶŬĄďďĐƐĂǀĂƌŽŵŬŝ
ƐǌĄǌƂƚǀĞŶŵĄƐĞŵďĞƌŶǇĂŬĄƚ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇĂƐĂũĄƚĨĞũĞŵŚƵůůũŽŶ͘͟ǌadƚŝƐǌƚũĞĂǌŽŶďĂŶƌĂŐĂƐǌŬŽĚŽƚƚĂŚͲ
ŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ ĐƐĂŬ Ă^<W ǀĞǌĞƚƅƐĠŐĠŶĞŬ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĄǀĂů ƚĞůũĞƐşƚŝ ĂŬƂǀĞƚĞůĠƐƚ͘ >ŝŚĂĐƐŽǀ ĞƌƌĞ ʹ ŝŐĞŶĐƐĂŬ
ŬĞƌĞƐĞƚůĞŶ ƐǌĂǀĂŬ ŬƂǌĞƉĞƚƚĞ ʹ ŬƂǌƂůƚĞ ǀĞůĞ͕ ŚŽŐǇ ƅ ŬĠƐǌĞŶ Ąůů ďĄƌŬŝƚ ďĞďƂƌƚƂŶƂǌŶŝ͕ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů Ăƚƚſů͕
ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶ ƚŝƐǌƚƐĠŐĞƚ ĨŽŐůĂů Ğů ĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŚĂƚĂůŵŝ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĄďĂŶ͘ >h<a͕ /ŐŽƌ͗ dŚĞ ZƵĚŽůĨ ^ůĂŶƐŬǇ
ĨĨĂŝƌ͗EĞǁǀŝĚĞŶĐĞ͘^ůĂǀŝĐZĞǀŝĞǁϱϴ͘;ϭϵϵϵ͗ϭ͘Ɛǌ͘Ϳϭϳϯ͘;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗>h<a͗dŚĞZƵĚŽůĨ^ůĂŶƐŬǇ
ĨĨĂŝƌͿ
ϭϲ,MK^͗ϭϳϯ͘ 


,ĞǀƅWĠƚĞƌ͗^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂũĞůůĞŐĞĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ
 
ϮϯϮ
ĄůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĨŝŐǇĞůŵĠƚĞŐǇĄůůşƚſůĂŐŽƐͣǌƐŝĚſͲŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ͟ƂƐƐǌĞĞƐŬƺͲ
ǀĠƐ ǀĞƐǌĠůǇĠƌĞ͘EŽǀĞŵďĞƌďĞŶ͕ ƌƂǀŝĚĚĞů ^ůĄŶƐŬǉ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĂĞůƅƚƚ ĂǀŽůƚ ƉĄƌƚĨƅͲ
ƚŝƚŬĄƌĂǀĂůůŽŵĄƐŽŬďĂŶŵĄƌĐŝŽŶŝƐƚĂďƾŶƂǌƅŬĠŶƚĠƐĞŐǇďĞŶĂǌĄůůĂŵĞůůĞŶĞƐĄƌƵůĄƐ
ĨĞũĞŬĠŶƚ ũĞůĞŶƚŵĞŐ͘ϭϳůĨŽŐĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶŵĄƌĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂƐǌĄƌŵĂǌĄƐƵŬĂůĂƉͲ
ũĄŶƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝƵƐŽŬͣƂƐƐǌĞŐǇƾũƚĠƐĞ͘͟
 ƐǌŽǀũĞƚ ĨƅƚĂŶĄĐƐĂĚſŬʹsůĂŐǇŝŵŝƌŽũĂƌƐǌŬŝũ͕ŵĂũĚůĞŬƐǌĂŶĚƌ ĞƐǌĐƐĂƐǌƚŶŽǀʹ
ŵĞŐĠƌŬĞǌĠƐĠǀĞůĂǌadƚŝƐǌƚũĞŝŬƂǌƂƚƚŐǇŽƌƐĂŶĞůƚĞƌũĞĚƚĂǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐƐĠŐ͘ǌƅŬƂǌͲ
ďĞŶũĄƌĄƐƵŬŬĂů ƚƂůƚƂƚƚĠŬ ĨĞů Ăǌ ĄůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ƐǌĞƌǀĞŬĞƚ ŚŝƚŚƾ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĄŬŬĂů͕ şŐǇ
ŬĞƌƺůƚƉĠůĚĄƵůĂůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚŽƚƚ<ĂƌĞůaǀĄďŚĞůǇĠƌĞŶĚƌĞũ<ĞƉƉĞƌƚ͘ϭϴŬŝŚĂůůŐĂƚĄƐŽŬŽŶ
Ă ǀĂůůĂƚſƚŝƐǌƚĞŬ ůĞƉůĞǌĞƚůĞŶƺů ͣǌƐŝĚſǌƚĂŬ͕͟ ĂŚŽŐǇĂŶ Ăǌ ĞŐǇŬŽƌŝ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲ
ŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ ƌƚƵƌ >ŽŶĚŽŶ ŝƐ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĞƚƚ aŵŽůĂ ƐǌĄǌĂĚŽƐ ƐǌĂǀĂŝƌĂ͗ ͣDĞŐ ĨŽŐũƵŬ
ƐĞŵŵŝƐşƚĞŶŝĂŵŽĐƐŬŽƐĨĂũƚĄũĄǀĂůĞŐǇƺƚƚ͊EĞŵŵŝŶĚĞŶũſ͕Ăŵŝƚ,ŝƚůĞƌĐƐŝŶĄůƚ͕ĚĞŚŽŐǇ
ŬŝŝƌƚŽƚƚĂĂ ǌƐŝĚſŬĂƚ͕ Ăǌƚ ũſů ƚĞƚƚĞ͘DĠŐŵŝŶĚŝŐ ƚƷůƐĄŐŽƐĂŶ ƐŽŬĂŶŵĞŶĞŬƺůƚĞŬŵĞŐĂ
ŐĄǌŬĂŵƌĄŬƚſů͘DĂũĚŵŝďĞĨĞũĞǌǌƺŬ͕ĂŵŝƚƅŶĞŵǀĠŐǌĞƚƚĞů͘͟ϭϵ
ǌƷũĂďďĂŶĠƐƷũĂďďĂŶĨĞůŵĞƌƺůƅŶĞǀĞŬ ůĄƚƚĄŶĂƌĞĨĞƌĞŶƐĞŬĂǌŽŶŶĂůŶĞŬŝůĄƚƚĂŬ
ŬŝŶǇŽŵŽǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌ ŝůůĞƚƅǌƐŝĚſǀŽůƚͲĞ͕ĚĞŚĂĞǌďĞ ŝƐďŝǌŽŶǇŽƐŽĚŽƚƚ͕Ă ůŝƐƚĄŬŽŶĂ
ŶĞǀƺŬ ŵĞůůĠ Ă ͣǌƐŝĚſ͟ Ɛǌſ ŚĞůǇĞƚƚ ŬŝǌĄƌſůĂŐ Ă ͣĐŝŽŶŝƐƚĂ͟ ŬŝĨĞũĞǌĠƐƚ ŝůůĞƐǌƚŚĞƚƚĠŬ͘
>ŽŶĚŽŶƐǌĞƌŝŶƚĂǀĄĚůŽƚƚĂŬǌƐŝĚſͣŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂ͟ŐǇĂŬƌĂŶĂƐǌĄƌŵĂǌĄƐƚĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů
ŚĂŐǇǀĂ ŵĄƌ Ă ƌŽŬŽŶŝ ƐǌĄůĂŝŬŽŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů ŝƐ ŵĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚſ ǀŽůƚ͕ ĂŚŽŐǇĂŶ Ăǌƚ Ăǌ
ĞŐǇŝŬǀĂůůĂƚſũĂ͕sůĂĚŝŵşƌ<ŽŚŽƵƚĞŬĞůŵĂŐǇĂƌĄǌƚĂŶĞŬŝ͗ͣDĞŐĨĞůĞĚŬĞǌŝŬĂĨĞůĞƐĠŐĞŬͲ
ƌƅů͘ǌŽŬŵŝŶĚǌƐŝĚſŬ͕ĠƐĂǌŵĄƌĞŐǇƌĞŵĞŐǇ͘΀͘͘͘΁ŚĄǌĂƐƐĄŐďĂŶŵŝŶĚŝŐĂǌĂƐƐǌŽŶǇ
ƵƌĂůŬŽĚŝŬ͘,ĂƅĄƌũĂĠƐĂĨĠƌũǌƐŝĚſ͕ĂĨĠƌũĞůǀĞƐǌƚŝƐĂũĄƚŬĂƌĂŬƚĞƌĠƚ͕ĠƐĂǌĂƐƐǌŽŶǇĠͲ
ŚŽǌŝĚŽŵƵů͘ǌƚƂƌƚĠŶƚŵĂŐĄǀĂů͕>ŽŶĚŽŶƷƌ͊,ĂǀŝƐǌŽŶƚĞŐǇĄƌũĂǀĞƐǌĨĞůĞƐĠŐƺůĞŐǇ
ǌƐŝĚſ Ŷƅƚ͕ ſŚĂƚĂƚůĂŶƵů Ă ďĞĨŽůǇĄƐĂ ĂůĄ ŬĞƌƺů͕ ĠƐ ĨŝůŽƐǌĞŵŝƚĂ ůĞƐǌ͘ ŶŶĞŬ ŬƺůƂŶďĞŶ
ŶĂŐǇƐǌĞƌĞƉĞǀĂŶĂǌƺŐǇďĞŶ͕ĂŵŝƚǀŝǌƐŐĄůƵŶŬ͕ŵĞƌƚĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚEǇƵŐĂƚƌĂĞŵŝŐͲ
ƌĄůƚ ŚŽŶĨŝƚĄƌƐĂŝŶŬ ŬƂǌƺů ƐŽŬĂŶ ũƂƚƚĞŬ ŚĂǌĂ ǌƐŝĚſ ĨĞůĞƐĠŐŐĞů͙ ΀͘͘͘΁Dŝƚ ďŝǌŽŶǇşƚ Ğǌ͍
ǌƚ͕ŚŽŐǇĂŚŽǀĂĂǌƐŝĚſƐĄŐŶĞŵƚƵĚŽƚƚďĞĨƵƌĂŬŽĚŶŝŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů͕ďĞĨƵƌĂŬŽĚŽƚƚŬƂǌͲ
ǀĞƚǀĞ͕ǌƐŝĚſĨĞůĞƐĠŐĞŬĞƚĂŬĂƐǌƚŽƚƚĂŬĂŶǇĂŬƵŬďĂ͙͟ϮϬ
ǌŽƌƐǌĄŐĞŐǇŬŽƌŵĄƐŽĚŝŬĞŵďĞƌĠƚ͕^ůĄŶƐŬǉƚĂǌŽŶďĂŶĞǌĂǌĞƌƅƐĞŶŵĞŐŬĠƌĚƅũĞͲ
ůĞǌŚĞƚƅůŽŐŝŬĂŵĠůǇĞŶĨĞůŚĄďŽƌşƚŽƚƚĂ͕ĠƐĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐǀĄĚũĄƚĂǀĂůůĂƚĄƐŽŬƐŽƌĄŶŵĞͲ
ƌĞǀĞŶ ĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͘DŝŬŽƌŵĄƌ Ă ƐŽŬĂĚŝŬ ĂůŬĂůŽŵŵĂů ǀĄĚŽůƚĄŬŵĞŐ ĂǌǌĂů͕ ŚŽŐǇ Ă
^<WͲƚǌƐŝĚſŬŬĂůƚƂůƚƂƚƚĞŵĞŐ͕ĚƺŚŬŝƚƂƌĠƐƚŬĂƉŽƚƚ͗ͣůĠŶǇĞŐŶĞŵĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇǌƐŝͲ
ĚſŬ͕ĂůĠŶǇĞŐĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇďĞŶŶĞǀŽůƚĂŬĂǌĞůůĞŶĄůůĄƐďĂŶ͘ǌŽŬ͕ĂŬŝŬĞǌƚŶĞŵŬĠƉĞͲ
ƐĞŬďĞůĄƚŶŝ͕ĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶƌĂƐƐǌŝƐƚĄŬ͘͟Ϯϭ
ǌ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ ƌƂǀŝĚĞƐĞŶ ĄůůĂŵŝ ƐǌŝŶƚƌĞ ůĠƉĞƚƚ͘ ϭϵϱϭ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶĂ^<W<ƂǌƉŽŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬƺůĠƐĠŶsĄĐůĂǀ<ŽƉĞĐŬǉƚĄũĠŬŽǌƚĂͲ
ƚĄƐŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬŝŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂďĞƐǌĠĚĠďĞŶĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐĞůůĞŶŝŚĂƌĐƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚ͘ϮϮ
                                                 
ϭϳhŽ͘ϭϴϯ͘
ϭϴ<W>E͗ϮϬϮ͘
ϭϵ>KEKE͕ƌƚƵƌ͗ĞŝƐŵĞƌƅǀĂůůŽŵĄƐ͘ƉƌĄŐĂŝͣŶĂŐǇƉĞƌ͘͟DĂŐǀĞƚƅ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϮ͘ϱϬ͘
ϮϬ>KEKE͕ŝ͘ŵ͘ϮϭϳͲϮϭϴ͘
Ϯϭ >h<a͕ /ŐŽƌ͗ ZƵĚŽůĨ ^ůĄŶƐŬǇ͗ ,ŝƐ dƌŝĂůƐ ĂŶĚ dƌŝĂů͘ tŽŽĚƌŽǁ tŝůƐŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ
^ĐŚŽůĂƌƐ͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘͕͘ϮϬϬϭ͘ϱϰ͘
ϮϮ<W>E͗ϮϬϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϯϯ
^ǌĂǀĂŝŽƌƐǌĄŐƐǌĞƌƚĞŵĞŐĂĚƚĄŬĂũĞůĞƚĂďŽƐǌŽƌŬĄŶǇƺůĚƂǌĠƐĞůŝŶĚşƚĄƐĄƌĂ͘&ŽůǇĂŵĂƚŽͲ
ƐĂŶĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĂƚşǀ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚŚŽǌƚĂŬ Ă ǌƐŝĚſŬĞůůĞŶ͕ ƵŐǇĂŶƷŐǇ͕ŵŝŶƚ ĂŚŽŐǇĂŶ
ŬŽƌĄďďĂŶĞǌ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ ƚƂƌƚĠŶƚ͘ ŬƵůƚƷƌĂ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ ŐǇĂŬŽƌŝĂŬ
ǀŽůƚĂŬĂǌĞůďŽĐƐĄƚĄƐŽŬ͕ĨƅŬĠŶƚĂůĞŐŽůǀĂƐŽƚƚĂďďůĂƉŽŬďĂŶ͕ŵŝŶƚĂWƌĂǀĚĄďĂŶ͕ĂWĄƌƚ
ŶĂƉŝůĂƉũĄďĂŶ͕ Ă ZƵĚĠ WƌĄǀŽďĂŶ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă EŽǀĄ ŵǇƐů Đşŵƾ ĨŽůǇſŝƌĂƚďĂŶ͘Ϯϯ ǌ
ĞŐǇĞƚůĞŶĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌŶĂƉŝůĂƉ͕Ăǌjũ^ǌſŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂ͕dƵƌŝDĄƌŝĂƐǌĞƌŝŶƚĂǌ
ƅ ƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅƐĠŐƺŬďĞŶ ŝƐ ĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůƚĄŬ Ă ǌƐŝĚſ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ ĚŽůŐŽǌſŬĂƚ͕ ŬĠƌĚĞǌƅƐͲ
ŬƂĚƚĞŬĐŝŽŶŝƐƚĂŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚWĂůĞƐǌƚŝŶĄďĂŶĠůƅƌŽŬŽŶĂŝŬĨĞůƅů͘ϮϰŐǇĄƌĂŬͲ
ďĂŶ͕ƺǌĞŵĞŬďĞŶ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶǀŝĚĠŬĞŶ͕ĂŵƵŶŬĄƐŽŬŐǇĂŬƌĂŶƚĞƚƚĞŬĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬŝũĞͲ
ůĞŶƚĠƐĞŬĞƚĂ^ůĄŶƐŬǉͲƺŐŐǇĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ĚĞĂŵĂŐĂƐƉŽǌşĐŝſďĂŶůĠǀƅĄůůĂŵŝŚŝǀĂͲ
ƚĂůŶŽŬŽŬƐǌĄũĄŶŝƐŽůǇŬŽƌŬŝĐƐƷƐǌƚĂŬŝůǇĞŶƚşƉƵƐƷŵĞŐũĞŐǇǌĠƐĞŬ͘ϮϱƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ
ŽƌǀŽƐŽŬůĞǀĄůƚĄƐĄƌĂŝƐĂŬĂĚƚƉĠůĚĂ͘Ϯϲ
ϭϵϱϮ ƚĂǀĂƐǌĄƌĂͲŶǇĂƌĄƌĂ ƚĞŚĄƚ Ă ůĂŬŽƐƐĄŐŽƚ ŵĄƌ ůĞůŬŝůĞŐ ĨĞůŬĠƐǌşƚĞƚƚĠŬ ĞŐǇ͕ Ă
ͣŬŽǌŵŽƉŽůŝƚŝǌŵƵƐ͟ĞůůĞŶŝŚĂƌĐĄůĐĄũĂŵƂŐĠďƷũſĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂĠůƾŬŽŶĐĞƉĐŝſƐƉĞƌůĞͲ
ďŽŶǇŽůşƚĄƐĄƌĂ͘ŶǇŝůǀĄŶŽƐ ĨƅƚĄƌŐǇĂůĄƐ ƚŝǌĞŶŶĠŐǇǀĄĚůŽƚƚũĄƚ ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĞƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚĂůĂƉũĄŶǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬŬŝ͕ĚĞĂŶǇƵŐĂƚŝƐĂũƚſƚĄŵĂĚĄƐĂŝƚĞůŬĞƌƺůĞŶĚƅŬƂǌƺůƺŬǀĠͲ
ŐƺůͣĐƐƵƉĄŶ͟ƚŝǌĞŶĞŐǇǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷƐǌĞŵĠůǇƚĄůůşƚŽƚƚĂŬďşƌſƐĄŐĞůĠ͘

ƉĞƌ

ǌͣĄůůĂŵĞůůĞŶĞƐƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀƅͲŬƂǌƉŽŶƚ͟ ǀĞǌĞƚƅŝĞůůĞŶŝƉĞƌϭϵϱϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϬͲ
ĄŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ĠƐĞŐǇŚĠƚƚĞůŬĠƐƅďď͕ϮϳͲĠŶĠƌƚǀĠŐĞƚ͘ƚŝǌĞŶŶĠŐǇǀĄĚůŽƚƚĂƚĂǌĂůĂƉͲ
ũĄŶǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬŬŝ͕ŚŽŐǇŬŽƌĄďďĂŶŵŝůǇĞŶ ƚŝƐǌƚƐĠŐĞƚ ƚƂůƚƂƚƚĞŬ ďĞ͕ ĞǌǌĞů ƌĞƉƌĞǌĞŶͲ
ƚĄůǀĂĂŬƺůƂŶďƂǌƅĄůůĂŵŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ĂŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚ͕ĂǌĄůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŚŝǀĂƚĂůƚ
ĠƐ Ă ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĠůĞƚĞƚ͘  ƉĞƌ ĞůƅƌĞ ŬŝǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ͕ ŶĂƉŽŶƚĂ Ʒũ ƂƐƐǌĞƚĠƚĞůƾ ŬƂǌƂŶƐĠŐ
ĞůƅƚƚǌĂũůŽƚƚ͕ƷũĚŽŶƐĄŐŶĂŬƐǌĄŵşƚŽƚƚǀŝƐǌŽŶƚ͕ŚŽŐǇĠůƅƌĄĚŝſŬƂǌǀĞƚşƚĠƐƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů
ŵŝůůŝſŬŚĂůůŐĂƚŚĂƚƚĄŬĂƐǌşŶũĄƚĠŬŽƚ͕ĂŬĄƌĂǌŽƚƚŚŽŶƵŬďĂŶŝƐ͘ 
ǌƺŐǇĠƐǌĂǀĄĚŝƌĂƚĨĞůŽůǀĂƐĄƐĂŬŽƌŵĄƌĂƚŝǌĞŶŶĠŐǇǀĄĚůŽƚƚŶĞǀĠŶĞŬĨĞůƐŽƌŽůĄƐĂ
ŬƂǌďĞŶƐĞŵŵƵůĂƐǌƚŽƚƚĂĞůŚŽǌǌĄƚĞŶŶŝĂͣǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ͟ũĞůǌƅƚ͘ϮϳǌĂǌĠƌƚŝƐǀŽůƚ
ĨŽŶƚŽƐ͕ŵĞƌƚĂďşƌſƐĄŐƌŽƐƐǌŝŶĚƵůĂƚƷůŽŐŝŬĄũĂƐǌĞƌŝŶƚĂǌƐŝĚſŬƂǌƂƐƐĠŐƚĂŐũĂŝŵŝŶĚͲ
ĂŶŶǇŝĂŶ ĞŐǇďĞŶ ĐŝŽŶŝƐƚĄŬ ŝƐ͕ Ɛ ĞŵŝĂƚƚ ƐǌĄŵƵŬƌĂ ŝĚĞŐĞŶĞŬ Ă ͣĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĚŽůŐŽǌſ
ŶĠƉ͟ĠƌĚĞŬĞŝ͘Ϯϴ^ůĄŶƐŬǉĄůůşƚſůĂŐŵĠŐĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚĂǌĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝŬĠŵƐǌĞƌǀĞǌĞƚŚĞǌ͕ĠƐĞŬŬŽƌƐǌĞƌǀĞǌƚĞƅƚďĞĂǌŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐĞŐǇŝŬ
                                                 
ϮϯDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝ>ĞǀĠůƚĄƌʹKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗DE>ͲK>Ϳ͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ
ϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϮϰDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϳ͘Ě͘ϭϱͬĚ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϮϱDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϭ͘Ě͘ϱͬĐ͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϭϯͬϭϵϱϭ͘
ϮϲhŽ͘
ϮϳŬƂǀĞƚŬĞǌƅƐǌĞŵĠůǇĞŬƌƅůǀŽůƚƐǌſ͗ZƵĚŽůĨ^ůĄŶƐŬǉƌſů͕ĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐDŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄͲ
ĐƐĄŶĂŬĞŐǇŬŽƌŝĞůŶƂŬŚĞůǇĞƚƚĞƐĠƌƅĠ͖>ƵĚǀşŬ&ƌĞũŬĄƌſů͕ĂǌůŶƂŬŝ,ŝǀĂƚĂůŐĂǌĚĂƐĄŐŝŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬǀŽůƚǀĞǌĞͲ
ƚƅũĠƌƅů͖ĞĚƎŝĐŚ'ĞŵŝŶĚĞƌƌƅů͕Ă^<W<ƂǌƉŽŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬǀŽůƚǀĞͲ
ǌĞƚƅũĠƌƅů͖ĞĚƎŝĐŚZĞŝĐŝŶǀŽůƚŶĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌƅů͖ƌƚƵƌ>ŽŶĚŽŶĠƐsĂǀƌŽ,ĂũĚƵǀŽůƚŬƺůƺŐǇŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŬƌƅů͖ ƵŐĞŶ >Ƃďů ĠƐ ZƵĚŽůĨ DĂƌŐŽůŝƵƐ ǀŽůƚ ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŬƌƅů͖
KƚƚŽ &ŝƐĐŚů ĞŐǇŬŽƌŝ ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐƌƅů͖KƚƚŽ aůŝŶŐƌƅů͕ Ă ƉĄƌƚ ďƌƺŶŶŝ ƉĄƌƚďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ ǀŽůƚ
ƚŝƚŬĄƌĄƌſůĠƐŶĚƌĠ^ŝŵŽŶĞͲƌſů͕ĂZƵĚĠWƌĄǀŽĐşŵƾƉĄƌƚůĂƉǀŽůƚƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĠƌƅů͘
Ϯϴ'ZE͗ϱϱϱ͘


,ĞǀƅWĠƚĞƌ͗^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂũĞůůĞŐĞĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ
 
Ϯϯϰ
ŶĞǀĞƐ ŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞ͕'ĞŝƌŝŶŐĞƌͲ'ƌĂŶǀŝůůĞ͘Ϯϵ 'ƌĂŶǀŝůůĞ ŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷ ƚĞƌǀĞŝďĞŶ ĂǌĠƌƚ ĠƉͲ
ƉĞŶ^ůĄŶƐŬǉƐǌĞƌĞƉĞůƚ͕ŵĞƌƚĂŐǇŽƌƐĠƐǌũĄƌĄƐƷ͕ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶŝŶƚĞůůŝŐĞŶƐƉŽůŝƚŝŬƵƐǀŽůƚ
ͣĂ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚŽŶďĞůƺůĂǌƐŝĚſŬŶĂŐǇƌĞŵĠŶǇƐĠŐĞ͘͟ϯϬ
ǀĄĚŝƌĂƚƐǌĞƌŝŶƚĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶ͕ĂŵŝŶƚĂ^<WĨƅƚŝƚŬĄƌĄǀĄŬŝŶĞǀĞǌͲ
ƚĠŬ͕ĂǌŽŶŶĂůŵĞŐŬĞǌĚƚĞĞůůĞŶƐĠŐĞƐĂŬŶĂŵƵŶŬĄũĄƚ͕ĂŚŽŐǇĂŶĂǌƚĂďşƌſƐĄŐŶĂŬĞůŵŽŶĚͲ
ƚĂ͗ͣŝŽŶŝƐƚĄŬĂƚƺůƚĞƚƚĞŵĂǌĄůůĂŵŐĠƉĞǌĞƚ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐǌĞƌǀĞŬĠƐĂƉĄƌƚŐĠƉĞǌĞƚĨŽŶͲ
ƚŽƐƉŽƐǌƚũĂŝƌĂĠƐǀĠĚĞůŵĞŵďĞǀĞƚƚĞŵƅŬĞƚ͘ǌĞŬĂĐŝŽŶŝƐƚĄŬĂǌƵƚĄŶƚŽǀĄďďŝĐŝŽŶŝƐƚĄͲ
ŬĂƚŚĞůǇĞǌƚĞŬĞůĂǌĄůůĂŵĠůĞƚĠƐĂŐĂǌĚĂƐĄŐŬƺůƂŶĨĠůĞ ƚĞƌƺůĞƚĞŝŶ͘ǌƅƐĞŐşƚƐĠŐƺŬŬĞů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶǀŽůƚĂŵĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŬĞůŝƐ͘͟ϯϭDŝŶĚĞǌƚĂǌĠƌƚƚĞŚĞƚƚĞŵĞŐďƺŶͲ
ƚĞƚůĞŶƺů͕ŵĞƌƚ ĞůŬĠƉĞƐǌƚƅĞŶ ĐŝŶŝŬƵƐŵſĚŽŶŬŝŚĂƐǌŶĄůƚĂ Ă ƐǌůŽǀĄŬ͕ ĚĞ ĨƅŬĠŶƚ Ă ĐƐĞŚ
ŶĠƉ ŝƌƚſǌĄƐĄƚĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƚſů͕ŵĞůǇĠƌǌĠƐĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚ ĞƌƅƐƂͲ
ĚƂƚƚ͘ϯϮƐĞŚŽƌƐǌĄŐŶĄĐŝŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂŝĚĞũĠŶƵŐǇĂŶŝƐĂǌĞůŶǇŽŵŽƚƚŶĠƉĞŬ͕şŐǇĂĐƐĞŚĞŬ
ĠƐĂǌƐŝĚſŬŬƺůƂŶƂƐĞŶĞƌƅƐƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐƐĂůǀŝƐĞůƚĞƚƚĞŬĞŐǇŵĄƐƐǌĞŶǀĞĚĠƐĞŝ ŝƌĄŶƚ͘DŝͲ
ŬŽƌ ƉĞĚŝŐ Ă ŶĠƉ ŵĞŐƉƌſďĄůƚ ĨĞůůĠƉŶŝ Ă ĐŝŽŶŝƐƚĂ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ ĞůůĞŶ͕
^ůĄŶƐŬǉĠŬĂǌŽŶŶĂůĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐǀĄĚũĄƚŚŽǌƚĄŬĞůƅĠƐŵĞŐĨĠůĞŵůşƚĠƐƐĞůĞůĠƌƚĠŬ͕
ŚŽŐǇĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐƺŐǇŶƂŬƂŬďƺŶƚĞƚůĞŶƺůŐĂƌĄǌĚĄůŬŽĚŚĂƚƚĂŬ͘ϯϯ
ƉĞƌĨŽƌŐĂƚſŬƂŶǇǀşƌſŝĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĠƌƚĠŬďĞĂĨĞůĨŽƌŐĂƚſĠƐŬĠŵƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐ
ŐǇĂŶƷũĄǀĂů͕ŚĂŶĞŵĞŐǇŬŽŶƐƉŝƌĂƚşǀͣǀŝůĄŐǌƐŝĚſƐĄŐ͟ŬƂƌǀŽŶĂůĂŝƚŝƐƐĞũƚĞŶŝĞŶŐĞĚƚĠŬ͘
ǀĄĚŝƌĂƚƐǌĞƌŝŶƚĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠƌĞĞƌĞĚĞƚŝĐĠůũĂŝƚſůũſĐƐŬĄŶĞůƌƵͲ
ŐĂƐǌŬŽĚŽƚƚ͘ŬŽƌĄďďĂŶŵĠŐĐƐƵƉĄŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝǌƐŝĚſďƵƌǌƐŽĄǌŝĂĄůƚĂůĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚ
ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŝĚĞŽůſŐŝĂƵŐǇĂŶŝƐŵĄƌĂǀŝůĄŐŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐůĞŐŵŝůŝƚĄŶƐĂďď͕ůĞŐƌĞĂŬĐŝſͲ
ƐĂďď͕ ĞŵďĞƌŐǇƾůƂůƅ ĐĠůũĂŝŶĂŬ ƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂ Ąůůƚ͘ϯϰ ǌ ĞŐǇŝŬ ǀĄĚůŽƚƚ͕ ĞĚƎŝĐŚ
'ĞŵŝŶĚĞƌ ĞǌǌĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ ŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ ͣǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĄŬ Ă ƐĞŚƐǌůŽͲ
ǀĄŬ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐďĂŶŵƾŬƂĚƅĐŝŽŶŝƐƚĂƺŐǇŶƂŬƐĠŐĞŬĠƐŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŬƌĠǀĠŶƚƂƌĞŬĞĚƚĞŬ
ĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĂůĂƉũĂŝŶĂŬƐǌĠƚƌŽŵďŽůĄͲ
ƐĄƌĂ ΀͘͘͘΁ŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŽƌƐǌĄŐŽŬĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĞůůĞŶŝŚĂƌĐďĂŶĂĐŝŽŶŝƐƚĂ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐĞůƅƌĞƚŽůƚďĄƐƚǇĄŝǀŽůƚĂŬ͘͟ϯϱ
ƚĄŵĂĚĄƐŽŬůĞŐĨƅďďĐĠůƉŽŶƚũĂĞǌǌĞůʹĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŽŶƚƷůʹŵĂŐĂ/ǌƌĂĞů
ĄůůĂŵ ůĞƚƚ͘ ͣĞŶ'ƵƌŝŽŶ ŬŽƌŵĄŶǇĂ /ǌƌĂĞůƚ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ďŝƌƚŽŬŬĄ ǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂ͕ Ăǌ ŝǌƌĂĞůŝ
ŶĠƉŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚ ŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚƚĂ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŵŽŶŽƉŽůŝƐƚĄŬ ƌĂďůſŐĂǌĚĂƐĄŐĄŶĂŬ͕ ĠƐ
ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬŶĠůŬƺůƚĄŵŽŐĂƚƚĂĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚĄďŽƌƷƐŐǇƷũƚŽŐĂƚſŬďƾŶƂƐĐĠůũĂŝƚ͕ĂŬŝŬ
/ǌƌĂĞůďƅů ĨĞůǀŽŶƵůĄƐŝ ƚĞƌƺůĞƚĞƚ ĐƐŝŶĄůƚĂŬ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ĞůůĞŶ͘͟ϯϲ <ŝŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬ
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞǌĞŬĠƌƚĂǌŝǌƌĂĞůŝƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐĂĨĞůĞůƅƐ͕ĂŵĞůǇƐĂũĄƚŶĠͲ
ƉĠƚƵŐǇĂŶŽůǇĂŶƐǌĞŵĠƌŵĞƚůĞŶƺůŬŝǌƐĄŬŵĄŶǇŽůƚĂ͕ŵŝŶƚĂǌŽƚƚĠůƅĂƌĂďŶĠƉĞƐƐĠŐĞƚ͗
ͣǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐ ůĂŬĄũĂ͕ ĞŶ 'ƵƌŝŽŶ ĞůĂĚſƐşƚŽƚƚĂ /ǌƌĂĞů ŶĞŚĠǌ ĂŶǇĂŐŝ
ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ ůĠǀƅĚŽůŐŽǌſŶĠƉĠƚ͕ Ă ůĂŬŽƐƐĄŐŽƚŵĞŐĨŽƐǌƚŽƚƚĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ũŽŐĂŝƚſů͕
ĠƐĞŐǇĞůǀŝƐĞůŚĞƚĞƚůĞŶƺůŶĞŚĠǌŚĞůǇǌĞƚĞƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚ͕ĨƅŬĠŶƚĂǌĂƌĂďŶĠƉĞƐƐĠŐƐǌĄŵĄͲ
                                                 
Ϯϵ>P>͗ϵϯ͘
ϯϬhŽ͘,MK^͗ϭϵϬ͘
ϯϭ^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ϭϵϱϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϮ͘Ϯ͘
ϯϮDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϯϯ>KEKE͗ϯϭϯ͘
ϯϰ'ZE͗ϱϱϰ͘
ϯϱ,MK^͗ϭϳϬ͘>P>͗ϭϮϵ͘^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ϭϵϱϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϭ͘Ϯ͘
ϯϲ>P>͗ϭϮϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϯϱ
ƌĂ͕ĂŵĞůǇĂŬĞŐǇĞƚůĞŶĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĂƚşǀŬŝƐĞďďƐĠŐŝƉŽůŝƚŝŬĄƚſůƐǌĞŶǀĞĚ͘͟ϯϳ
ǌ ĞŐǇŝŬ ƚĂŶƷ͕ Ă WƌĄŐĄďĂŶ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚŽƚƚ ŝǌƌĂĞůŝ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌ͕ ^ŝŵŽŶKƌĞŶƐƚĞŝŶ
ǀĂůůŽŵĄƐĂ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝͲŝǌƌĂĞůŝ ǀŝůĄŐƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐ ƚĞƌǀĞ ϭϵϰϳͲďĞŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ
ŵĞŐtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ͘  ƚĂůĄůŬŽǌſŶ ,ĂƌƌǇ dƌƵŵĂŶ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĞůŶƂŬ͕ ĞĂŶ ĐŚĞƐŽŶ
ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ Ă ŬĠƐƅďďŝ ŝǌƌĂĞůŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͕ ĞŶ'ƵƌŝŽŶ͕
Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ ŬŽƌĄďďŝ ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕,ĞŶƌǇDŽƌŐĞŶƚŚĂƵĠƐ Ă ŬĠƐƅďďŝ
ŝǌƌĂĞůŝ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ DſƐĞ ^ĂƌĞƚ ǀĞƚƚĞŬ ƌĠƐǌƚ͘ϯϴ ǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ
DŽƌŐĞŶƚŚĂƵоĐŚĞƐŽŶͲƚĞƌǀďĞŶͣ/ǌƌĂĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚǀĄůůĂůƚ͕ŚŽŐǇ΀͘͘͘΁ŵŝŶĚĞŶƚĞͲ
ŬŝŶƚĞƚďĞŶƚĄŵŽŐĂƚŶŝĨŽŐũĂĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĄŬŶĂŬĂǀŝůĄŐƵƌĂůŽŵŵĞŐƐǌĞƌǌĠͲ
ƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůſƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ͘΀͘͘͘΁ǌŝǌƌĂĞůŝŬŝŬƂƚƅŬĞƚĂŵĞƌŝŬĂŝĨůŽƚƚĂďĄǌŝƐƐĄĠƉşƚĞƚƚĠŬ͕Ă
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐĂůĂƉũĄŶĄůůĂŶĚſĂŶĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅŬƚĂƌƚſǌŬŽĚŶĂŬ/ǌƌĂĞůƚĞƌƺůĞͲ
ƚĠŶ͕ Ăǌ ŝǌƌĂĞůŝ ƚŝƐǌƚŝŬĂƌƚ ƉĞĚŝŐ ŵĞƌŝŬĄďĂŶ ŬĠƉĞǌŝŬ Ŭŝ͘ ΀͘͘͘΁ /ǌƌĂĞů ƐǌŽůŐĄůĂƚĂŝĠƌƚ Ăǌ
ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚƅůϭϬϬŵŝůůŝſĚŽůůĄƌŬƂůĐƐƂŶƚŬĂƉ͘͟ϯϵ
ĞĞǌŵĠŐŶĞŵŵŝŶĚĞŶ͘hŐǇĂŶĞǌĞŶĂ ƚŝƚŬŽƐĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſŶĞŶ'ƵƌŝŽŶdƌƵŵĂŶ
ĞůŶƂŬŶĞŬŵĞŐşŐĠƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĞƚŬĠŵͲĠƐďŽŵůĂƐǌƚſƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐƌĞ
ĨŽŐũĂĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵŽŬďĂŶ͘ϰϬϭϵϰϳŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶŬƺůƂŶĞƌƌĞ
ĂĐĠůƌĂ ĨĞůĄůůşƚŽƚƚĂŬWĄƌŝǌƐďĂŶĞŐǇƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͕,ĂŵŽƐĂĚ>ĞĂůŝĂĞƚŶĠǀĞŶ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝ:ŽŝŶƚůĄƚŽƚƚĞůƉĠŶǌǌĞů͘ϰϭDŝŶĚĞŶƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐďĂŬŝŬƺůĚƚĠŬŵĞŐďşǌŽƚƚĂŝŬĂƚ͕
ĂƐĐŚůŝĄŚŽŬĂƚ͕ĂŬŝŬĂĨŽŶƚŽƐƉĄƌƚͲĠƐŬŽƌŵĄŶǇĨƵŶŬĐŝſŬďĂŶůĠǀƅƐǌĞŵĠůǇĞŬĞƚŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ
ŵĞŐŶǇĞƌŶŝ͘/ůǇĞŶǀŽůƚƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂDŽƌĚĞĐŚĄŝKƌĞŶ͕ĂŬŝĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄͲ
ĐŝĄŬĂƚũĄƌǀĂƉƌſďĄůƚĂŵĞŐ/ǌƌĂĞůƚŶĠƉƐǌĞƌƾƐşƚĞŶŝ͘
ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ Ğǌƚ Ă ĨĞůĂĚĂƚŽƚ Ă ǌƐŝĚſ ĄůůĂŵ ĞŐǇŬŽƌŝ ŬƂǀĞƚĠƌĞ͕ ŚƵĚ ǀƌŝĞůƌĞ
;mďĞƌĂůůͿďşǌƚĄŬ͘<ƂǀĞƚƐĠŐŝĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĂŝ͕&ĞůŝǆĠƐĞŶ^ĂůŽŵƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞůŬĠŵŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬĂƚƚĂƌƚŽƚƚĨĞŶŶŚĄƌŽŵǀĄĚůŽƚƚĂů͕^ůĄŶƐŬǉǀĂů͕'ĞŵŝŶĚĞƌƌĞůĠƐ&ŝƐĐŚůůĞů͘ϰϮǌĂǌĠƌƚŝƐĠƌͲ
ĚĞŬĞƐ͕ŵĞƌƚĂWƌĄŐĄďĂĂŬŬƌĞĚŝƚĄůƚ ŝǌƌĂĞůŝĚŝƉůŽŵĂƚĄŬǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŝ ƐǌĞƌŝŶƚĠƉƉĞŶ
^ůĄŶƐŬǉǀŽůƚĂ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀĞǌĞƚĠƐ ůĞŐĠůĞƐĞďďĞŶ /ǌƌĂĞůͲĞůůĞŶĞƐ ƚĂŐũĂ͘SŵĂŐĂŵŽŶĚƚĂ
ĞŐǇşǌďĞŶŚƵĚǀƌŝĞůŶĞŬ͕ŚŽŐǇͣĂŵŝŬŽƌǌƐŝĚſƺŐǇĞŬŬĞƌƺůŶĞŬƐǌſďĂ͕ŵŝŶĚĞŶƚŵĞŐŬĞůů
ŐŽŶĚŽůŶŽŵ͕ŚŽŐǇĨĠŬĞŶƚĂƌƚƐĂŵǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐĠƌǌĠƐĞŝŵĞƚ͘͟ϰϯǌĞŐǇŬŽƌŝƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌĞůͲ
ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚ ĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂ ůĠǀĠŶ͕ Ăǌ ŝǌƌĂĞůŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ŚĄďŽƌƷ ŝĚĞũĠŶ ŝƐŵĄƌ ĞůůĞŶĞǌƚĞ͕
ŚŽŐǇƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚĂĚũŽŶĞůĂǌƐŝĚſĄůůĂŵŶĂŬ͘ϰϰ
ǀĄĚŝƌĂƚƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽŶďĂŶŵĠŐŝƐƅǀŽůƚĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚmďĞƌĂůůͲƚĞƌǀĞŐǇŝŬŬĠƐǌͲ
ƐĠŐĞƐŬŝƐǌŽůŐĄůſũĂĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ͣƚĞƌǀƐǌĞƌŝŶƚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶũĞůĞŶƚƅƐĞŶĨĞũůĞƐǌͲ
ƚĞƚƚĠŬ ǀŽůŶĂĂ ŬƂŶŶǇƾŝƉĂƌ ŬƺůƂŶĨĠůĞĄŐĂŝƚ͕ şŐǇĂ ƚĞǆƚŝůŝƉĂƌƚ͕ Ă ƉŽƌĐĞůĄŶŐǇĄƌƚĄƐƚ͕ Ă
ũĄƚĠŬŐǇĄƌƚĄƐƚĠƐĠŬƐǌĞƌŬĠƐǌşƚĠƐƚ͘ǌĞŬŶĞŬĂǌ ŝƉĂƌĄŐĂŬŶĂŬĂŐǇĄƌƚŵĄŶǇĂŝƚĂǌŐǇĞͲ
ƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶĂŬĂƌƚĄŬĞůĂĚŶŝĂĐŝŽŶŝƐƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƚĞǀĠŬĞŶǇŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĠǀĞů͕
                                                 
ϯϳhŽ͘
ϯϴhŽ͘
ϯϵDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϰϬ>P>͗ϭϮϵ͘
ϰϭDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϰϮ>P>͗ϭϬϱ͘
ϰϯZWKWKZd͕>ŽƵŝƐ͗^ƚĂůŝŶ͛ƐtĂƌŐĂŝŶƐƚƚŚĞ:ĞǁƐ͗dŚĞŽĐƚŽƌ͛ƐWůŽƚĂŶĚƚŚĞ^ŽǀŝĞƚ^ŽůƵƚŝŽŶ͘&ƌĞĞ
WƌĞƐƐ͕EĞǁzŽƌŬͲdŽƌŽŶƚŽ͕ϭϵϵϬ͘Ϯϲϳ͘
ϰϰ'/>Zd͕DĂƌƚŝŶ͗/ǌƌĂĞůƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͕WĂŶŶŽŶŝĐĂ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘Ϯϲϳ͘


,ĞǀƅWĠƚĞƌ͗^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂũĞůůĞŐĞĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ
 
Ϯϯϲ
ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅũĞůƐǌſǀĂů͗ͩsĄƐĄƌŽůũĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄƌƵƚʹ/ǌƌĂĞůĞŶƐĞŐşƚĞƐǌǀĞůĞͨ͘͟ϰϱ
 ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŐĂǌĚĂƐĄŐ ƚƂŶŬƌĞƚĠƚĞůĠďĞŶ ŵĄƐ ĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚ ŝƐ ŚĂƐǌŶĄůƚĂŬ͘ /ůǇĞŶ
ǀŽůƚ ƉĠůĚĄƵů Ăǌ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ĚŽůůĄƌŽĨĨĞŶǌşǀĂ͕ ĂŵĞůǇ ƐŽƌĄŶ Ăǌ ĞŐǇŬŽƌŝ ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ ƵŐĞŶ >Ƃďů Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĐŝŽŶŝƐƚĄŬƚſů ƉƌſďĄůƚ ŵĞŐ ŚŝƚĞůƚ
ĨĞůǀĞŶŶŝĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇĂŬƂŶŶǇƾŝƉĂƌŝĞǆƉŽƌƚũƵŬĂƚĂŶǇƵŐĂƚŝŽƌƐǌĄŐŽŬĨĞůĠ
ŶƂǀĞůũĞ͘ǌǌĞůŬşǀĄŶƚĂƵŐǇĂŶŝƐͣĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚĂEǇƵŐĂƚŚŽǌůĄŶĐŽůŶŝ͘͟ϰϲ
ŬŝǌƐĄŬŵĄŶǇŽůĄƐŚĂƌŵĂĚŝŬŵſĚƐǌĞƌĞĂŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐǀŽůƚ͘/ǌƌĂĞůĄůůĂŵŵĞŐĂůĂƉşƚĄƐĂ
ƵƚĄŶ͕ĂǌƐŝĚſŬŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐĂƺƌƺŐǇĠŶĂǌŝůůĞŐĄůŝƐŵĞŶĞŬƺůƚĞŬƚƂďďŵŝůůŝĄƌĚĐƐĞŚƐǌůŽͲ
ǀĄŬŬŽƌŽŶĂĠƌƚĠŬƾĄƌƵƚƐǌĄůůşƚŽƚƚĂŬĞůĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬďſů͕ŬƂǌƚƺŬĂƌĂŶǇĂƚ͕ĞǌƺƐͲ
ƚƂƚ͕ĠŬƐǌĞƌĞŬĞƚ͕ŵƾƚĄƌŐǇĂŬĂƚ͕ŝƉĂƌŝďĞƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬĞƚĠƐŐĠƉĞŬĞƚ͘ďĞĐƐůĠƐĞŬƐǌĞƌŝŶƚ
Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŶĞŵǌĞƚŝ ǀĂŐǇŽŶƚ ŬƂƌƺůďĞůƺů ŚĂƚŵŝůůŝĄƌĚ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ŬŽƌŽŶĂ ĠƌƚĠŬƾ
ŬĄƌĠƌƚĞĞŬƂǌďĞŶ͘ϰϳ
ǀĄĚŝƌĂƚƐǌĞƌŝŶƚĂǌƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀƅŬďƾŶƂƐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐƺŬƐŽƌĄŶŽůǇĂŶĞƌŬƂůĐƐŝŵĠůǇͲ
ƉŽŶƚƌĂũƵƚŽƚƚĂŬ͕ŚŽŐǇŵĠŐĂŚŽůŽŬĂƵƐǌƚŽƚŝƐƐĂũĄƚŵĞŐŐĂǌĚĂŐŽĚĄƐƵŬƌĂƐǌĞƌĞƚƚĠŬǀŽůŶĂ
ĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝ͘ƌĞƐƚŝƚƷĐŝſƐƚƂƌǀĠŶǇĂůĂƉũĄŶƵŐǇĂŶŝƐĂĐŝŽŶŝƐƚĄŬŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌŽŶƐǌĞŵĠͲ
ůǇĞŬǀĂŐǇŽŶĄƚŬĂƉĂƌŝŶƚŽƚƚĄŬŵĞŐ͕ĂŬŝŬĂŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſƐƚĄďŽƌŽŬďſůŚĂǌĂƚĠƌƚĞŬ͕ŚĂŶĞŵ
ĂǌŽŶǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĂŬŽƚƚŚŽŶŵĂƌĂĚƚĠƌƚĠŬĞŝƚ ŝƐ͕ĂŬŝŬĂŶĄĐŝ ŶĠƉŝƌƚĄƐŶĂŬĄůĚŽǌĂƚƵů
ĞƐƚĞŬ͘ϰϴ /ǌƌĂĞů ǀĞǌĞƚƅƐĠŐĞ ƌĄĂĚĄƐƵůĂ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĞ ƐǌƂƌŶǇƾ ƚƌĂŐĠĚŝĄũĄďſů ƐĞŵƚĂŶƵůƚ͕
ƵŐǇĂŶŝƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƚƅŬĠƚƐǌŽůŐĄůſ,ĄŐĄŶĄƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠƐĂ^ƚĞƌŶͲĨĠůĞƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂĐƐŽƉŽƌƚ
ŬŝŬĠƉǌĠƐĠǀĞůͣWĂůĞƐǌƚŝŶĄďĂŶĂǌĂƌĂďůĂŬŽƐƐĄŐŬŝŝƌƚĄƐĄƚŚŝƌĚĞƚŝ͘͟ϰϵ
<ĞŵĠŶǇǀĄĚĂŬŬĂůŝůůĞƚƚĠŬƚĞŚĄƚĂďşƌſƐĄŐĞůƅƚƚĄůůſŬĂƚ͕ĂǌƚĂǌŽŶďĂŶĐƐĂŬŬĞǀĞͲ
ƐĞŶŐŽŶĚŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂƚĄƌŐǇĂůĄƐĞůƅƚƚʹŵĄƌŶŽǀĞŵďĞƌϭϯͲĄŶʹ'ŽƚƚǁĂůĚĞůŶƂŬĠƐ
ĂǌĞƌƌĞƂƐƐǌĞŚşǀŽƚƚŶĠŐǇƚĂŐƷďŝǌŽƚƚƐĄŐĂƐǌƚĂůĄŶŵŝůǇĞŶƐƷůǇŽƐ şƚĠůĞƚĞŬƐǌƺůĞƚƚĞŬ͘
ǀĄĚůŽƚƚĂŬʹĂǌĞůƅƌĞŵĞŐďĞƐǌĠůƚĞŬƐǌĞƌŝŶƚͲŵŝŶĚĂŶŶǇŝĂŶĂůĞŐƐƷůǇŽƐĂďďďƺŶƚĞͲ
ƚĠƐƚŬĠƌƚĠŬŵĂŐƵŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ĂǌŽŶďĂŶƚŝƚŬŽŶŵĠŐĂǌƚƌĞŵĠůƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂŚĂůĄůďƺŶƚĞͲ
ƚĠƐĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅ͘ϱϬ

ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐĂũƚſǀŝƐƐǌŚĂŶŐĠƐĂǌƷũĂďďĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŚƵůůĄŵĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ

^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌďĞŶŚŽǌŽƚƚ ƚŝǌĞŶĞŐǇŚĂůĄůŽƐ şƚĠůĞƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌƺŐǇĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂ
ĠůĞŚĞǀĞƐƌĞĂŬĐŝſŬĂƚǀĄůƚŽƚƚŬŝǀŝůĄŐƐǌĞƌƚĞ͕ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶůĞŐŝŶŬĄďďĂŚĞůǇŝǌƐŝĚſ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĠƐ/ǌƌĂĞůĄůůĂŵƌĠƐǌĠƌƅů͘ǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌƚĞŐǇŝŬƐĞŚƐǌůŽͲ
ǀĄŬŝĄďĂŶ ƚĂƌƚſǌŬŽĚſŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞŵĄƌ ũſĐƐŬĄŶĂƉĞƌƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ͕ ϭϵϱϮŵĄũƵƐĄͲ
ďĂŶ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĞĂ^<WͲƚ͕ŚŽŐǇŚĂŐǇũŽŶ ĨĞůĂ ǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬͲ
ŬĂů͘ǌĞĨĨĂũƚĂĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĠƐĂŬŬŽƌŝďĂŶŵĠŐƌŝƚŬĂƐĄŐŶĂŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ŵĞƌƚŶĞŵůĞͲ
ŚĞƚĞƚƚƉŽŶƚŽƐĂŶĞůƅƌĞƚƵĚŶŝ͕ŚŽŐǇĂƉĞƌŵŝůǇĞŶŝƌĄŶǇďĂŵŽǌĚƵůĞů͘ǀĄůĂƐǌĂƉĄƌƚ
ŚŝǀĂƚĂůŽƐĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚŬƂǀĞƚƚĞ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚƅŬŶĞŵĂǌƐŝĚſŬ͕ŚĂŶĞŵĂǌƐŝĚſŬĠŵĞŬ
                                                 
ϰϱ>P>͗ϭϭϳ͖͘^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ϭϵϱϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϭ͘Ϯ͘
ϰϲhŽ͘ϰϲ͘
ϰϳhŽ͘ϭϮϮ͘
ϰϴhŽ͘ϭϮϭͲϭϮϮ͘
ϰϵDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϱϬǌadͲƚŝƐǌƚĞŬƌĞŶŐĞƚĞŐŝĚƅƚĠƐĞŶĞƌŐŝĄƚĨĞŬƚĞƚƚĞŬĂďďĂ͕ŚŽŐǇĞůŚŝƚĞƐƐĠŬǀĞůƺŬ͕ŚŽŐǇĂďĞŝƐͲ
ŵĞƌƅ ǀĂůůŽŵĄƐƐĂů Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ŵŽǌŐĂůŵĂƚ ƐĞŐşƚŝŬ͕ şŐǇ ƐŽŚĂ Ğů ŶĞŵ ŬƂǀĞƚĞƚƚ ďƾŶĞŝŬĞƚ ĞŐǇƚƅůͲ
ĞŐǇŝŐďĞǀĂůůŽƚƚĄŬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϯϳ
ĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĨĞůĚĞƌşƚĠƐƺŐǇŶƂŬĞŝǀĠǀĄůƚĐŝŽŶŝƐƚĄŬĞůůĞŶŚĂƌĐŽůŶĂŬ͘ϱϭ
 ĨƅƉĞƌďĞŶŚŽǌŽƚƚ şƚĠůĞƚĞŬŬŝŚŝƌĚĞƚĠƐĠƚĠƐĂŬŝǀĠŐǌĠƐĞŬĞƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƐĂũƚſʹĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐǀŝƐǌŽŶǇŽŬĂƚƚƺŬƌƂǌǀĞʹŬĠƚƌĠƐǌƌĞƐǌĂŬĂĚƚ͗ĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚĄďŽƌďĂŶ
ũŽŐŽƐĞůĠŐƚĠƚĞůŶĞŬ ƐǌĄŵşƚŽƚƚĂǌͣƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀƅŬŬĞů͟ ƚƂƌƚĠŶƚďĄŶĄƐŵſĚ͕ĂŶǇƵŐĂƚŝ ƐĂũƚſ
ƉĞĚŝŐǀĞƌďĄůŝƐƚĄŵĂĚĄƐŽŬĂƚŝŶƚĠǌĞƚƚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĞůůĞŶ͘
ŵŝŬŽƌƉĠůĚĄƵůĂǌ ŝǌƌĂĞůŝƉĂƌůĂŵĞŶƚďĞŶĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂDĠŝƌsŝůŶĞƌ^ůĄŶƐŬǉƚͣŬĠŵͲ
ŶĞŬĠƐĄƌƵůſŶĂŬ͟ŶĞǀĞǌƚĞ͕ŬĠƉǀŝƐĞůƅͲƚĄƌƐĂŝŬŝĨƺƚǇƺůƚĠŬƅƚ͘ϱϮǌ ŝǌƌĂĞůŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕
DſƐĞ^ĂƌĞƚşŐǇƌĞĂŐĄůƚĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌĞ͗ͣ/ǌƌĂĞůŬŽƌŵĄŶǇĂƚĞůũĞƐĞŶĨƂůƂƐůĞŐĞƐŶĞŬƚĂƌƚũĂ͕
ŚŽŐǇƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĠƐƚĠŶǇƐǌĞƌƾĞŶĐĄĨŽůũĂĂǌŝǌƌĂĞůŝŬŽƌŵĄŶǇƚĂŐũĂŝŶĂŬĠƐŵĞŐďşǌŽƚƚŬĠƉͲ
ǀŝƐĞůƅŝŶĞŬ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌƅů Ɛǌſůſ ŚĂǌƵŐƐĄŐŽŬĂƚ ĠƐ ŬŽŚŽůŵĄŶǇŽŬĂƚ͕ ŵĞůǇĞŬĞƚ Ă ĐƐĞŚͲ
ƐǌůŽǀĄŬƚŝƚŬŽƐƌĞŶĚƅƌƐĠŐĠƐĂǌƺŐǇĠƐǌƐĠŐƚĞƌŵĠŬĞŶǇ ĨĂŶƚĄǌŝĄũĂĂůŬŽƚŽƚƚ͘ǌĞŬĂŚĂǌƵŐͲ
ƐĄŐŽŬĂǌĠƌƚĞůĞŵĨĠŶǇĠŶĠůĂǌŽŶŶĂůĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐĂŬůĞƐǌŶĞŬ͘,ĂŵŝƐƐĄŐƵŬƌĄŶĠǌĠƐƌĞŝƐ
ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ͕ŵĞƌƚĂƚĠŶǇĞŬŶĞŵƚĄŵĂƐǌƚũĄŬĂůĄ͘/ǌƌĂĞůŵŝŶĚŝŐƅƐǌŝŶƚĞƐǌŝŵƉĄƚŝĄǀĂůĨŽƌͲ
ĚƵůƚĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŶĠƉĨĞůĠ͘/ǌƌĂĞůĂũĞůĞŶůĞŐŝĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůůĂŵŵĂůďĂƌĄƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ŬŝĠƉşƚĠƐĠƌĞĠƐĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂƚƂƌĞŬƐǌŝŬ͘ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶ/ǌƌĂĞůĠƌƚĠŬĞƐƐĞͲ
ŐşƚƐĠŐĞƚŬĂƉŽƚƚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚſů͕ŵĞůǇĞƚƚĞůũĞƐƐĠŐŐĞůŵĞŐĨŝǌĞƚĞƚƚ͘DŝŶĚĞǌĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ
ĄůůĂŵǀĞǌĞƚƅŝŶĞŬ ƚƵĚŽŵĄƐĄǀĂů ĠƐ ĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐĄǀĂů ƚƂƌƚĠŶƚ͕ ĠƐ ĞǌĞŬ ŬƂǌƺů Ă ǀĞǌĞƚƅŬ
ŬƂǌƺůŶĠŚĄŶǇĂŶŵĂŝƐ ũĞůĞŶƚƅƐŚĂƚĂůŵŝƉŽǌşĐŝſŬĂƚ ƚƂůƚĞŶĞŬďĞ͘͟ϱϯ<Ġƚ͕WƌĄŐĄďĂŶůĞƚĂƌͲ
ƚſǌƚĂƚŽƚƚ ŝǌƌĂĞůŝĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƌĂů͕DŽƌĚĞĐŚĄŝKƌĞŶŶĞůĠƐ^ŝŵŽŶKƌĞŶƐƚĞŝŶŶĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚͲ
ďĂŶ ŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƅŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝ ͣƐŽŚĂ ŶĞŵ ǀŽůƚĂŬ ĞŐǇĞƚůĞŶ ŝĚĞŐĞŶ ŚĂƚĂůŽŵ
ƺŐǇŶƂŬĞŝǀĂŐǇŬĠŵĞŝƐĞŵ͘͟ŬĠƚĨŽŐůǇŽƚĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞĐƐĂŬĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶ
ĞŶŐĞĚƚĠŬƐǌĂďĂĚŽŶ͕ĠƐĞŬŬŽƌƚĠƌŚĞƚƚĞŬǀŝƐƐǌĂŚĂǌĄũƵŬďĂ͘
<ŶĞƐǌĞƚďĞŶĞůŚĂŶŐǌŽƚƚďĞƐǌĠĚĞŬĞƚĂƚĞůͲĂǀŝǀŝĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬƂǀĞƚƐĠŐĞůƅƚƚƚĂƌƚŽƚƚ
ƚƺŶƚĞƚĠƐĞŬŬƂǀĞƚƚĠŬ͕ƐĞƌƌĞƌĞĂŐĄůǀĂĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬŽƌŵĄŶǇŬĠƌƚĞĚƌ͘<ƵďŽǀŝƉƌĄŐĂŝ
ŝǌƌĂĞůŝŬƂǀĞƚǀŝƐƐǌĂŚşǀĄƐĄƚ͘ϱϰϭϵϱϯ͘ĨĞďƌƵĄƌϵͲĠŶŝƐŵĞƌĞƚůĞŶĞŬďŽŵďĄƚƌŽďďĂŶƚŽƚƚĂŬĂ
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŝǌƌĂĞůŝ ŬƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕ ŵĞůǇŶĞŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ ŵĞŐƐĞďĞƐƺůƚ
:ĞƌƐŽǀ ŬƂǀĞƚ ĨĞůĞƐĠŐĞ ĠƐ ^ǌŝƐǌŽũĞǀŶĞŬ͕ Ă ŬƂǀĞƚƐĠŐ ŵƵŶŬĂƚĄƌƐĄŶĂŬ ŶĞũĞ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ
'ƌŝƐŝŶ͕ Ă ŬƂǀĞƚƐĠŐ ŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂ͘  ŬƂǀĞƚƐĠŐ ĠƉƺůĞƚĠŶĞŬ ĞŐǇ ƌĠƐǌĞ ŵĞŐƌŽŶŐĄůſĚŽƚƚ͘
DĄƐŶĂƉ/ǌƌĂĞůĞůŶƂŬĞĠƐĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵůĞǀĞůĞƚŝŶƚĠǌĞƚƚĂƐǌŽǀũĞƚŬƂǀĞƚƐĠŐŚĞǌ͕
ĂŵĞůǇďĞŶ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ŶĞǀĠďĞŶ ďŽĐƐĄŶĂƚŽƚ ŬĠƌƚĞŬ͕ ĠƐ ĞůŚĂƚĄƌŽůſĚƚĂŬ Ă ďƾŶĐƐĞůĞŬͲ
ŵĠŶǇƚƅů͘ŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞ ĨĞďƌƵĄƌϭϭͲĠŶĂ ƐǌŽǀũĞƚŬŽƌŵĄŶǇĞŐǇ ũĞŐǇǌĠŬďĞŶǀĄůĂƐǌŽůƚ
ŶĞŬŝŬ͕ŵĞůǇďĞŶǀŝƐƐǌĂŚşǀƚĂŬƂǀĞƚĠƚ͕ĠƐĨĞůƐǌſůşƚŽƚƚĂĂDŽƐǌŬǀĄďĂŶƚĂƌƚſǌŬŽĚſŝǌƌĂĞůŝ
ĚŝƉůŽŵĂƚĄŬĂƚ͕ŚŽŐǇŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵůŚĂŐǇũĄŬĞůĂǌŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠƚ͘ϱϱ
ǌĂŵĞƌŝŬĂŝǌƐŝĚſƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƐǌŝŶƚĠŶƚŝůƚĂŬŽǌƚĂŬĂWƌĄŐĄďĂŶƚƂƌƚĠŶƚĞŬĞůůĞŶ͘ǌ
ŵĞƌŝĐĂŶ:ĞǁŝƐŚŽŵŵŝƚƚĞĞ;ƌƂǀŝĚşƚǀĞ͗:ͿƉĠůĚĄƵůĂ^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌƌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ
ĂǌƚĂƐƂƚĠƚũſƐůĂƚŽƚǀĞƚşƚĞƚƚĞĞůƅƌĞ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞǌĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝǌƐŝĚſƐĄŐƷũďſůŝĚĞͲ
ƉŽƌƚĄůĄƐĄŶĂŬĠƐƚƂŵĞŐĞƐŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠƐĠŶĞŬĂǌĞůƅĨƵƚĄƌĂ͘ϱϲDĄƐŽŬĂǌĞůũĄƌĄƐƚʹĂǌ
                                                 
ϱϭ'ZE͗ϱϱϵ͘
ϱϮ'/>Zd͗Ϯϲϳ͘
ϱϯhŽ͘Ϯϲϴ͘
ϱϰDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϱϱ^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ϭϵϱϯ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϯ͘<Ƃǌůŝ͗>M^zdĂŵĄƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗/ǌƌĂĞůĠƐĂŵĂŐǇĂƌƐĂũƚſ͘ǌƐŝĚſĄůůĂŵ
ϱϬĠǀĞƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĂƉŝůĂƉŽŬƚƺŬƌĠďĞŶ͘'>DhŶŝſd͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϰϬͲϰϭ͘
ϱϲ>hDEd,>͕,ĞůĂŝŶĞ͗ŽŵŵƵŶŝƐŵŽŶdƌŝĂů͗dŚĞ^ůĂŶƐŬǇĨĨĂŝƌĂŶĚŶƚŝͲ^ĞŵŝƚŝƐŵŝŶWŽƐƚͲtt//
ƵƌŽƉĞ͘hĞƌŬĞůĞǇ͕ϮϬϬϵ͘ϭϮ͘


,ĞǀƅWĠƚĞƌ͗^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂũĞůůĞŐĞĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ
 
Ϯϯϴ
ĂďďĂŶƚƂďďşǌďĞŶĞůŚĂŶŐǌſĐŝŽŶŝƐƚĂǀŝůĄŐƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐŵŝĂƚƚʹĂŚşƌŚĞĚƚͣŝŽŶďƂůͲ
ĐƐĞŝŶĞŬ ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝŚĞǌ͟ ŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĄŬ͘ ǌ ŶƚŝͲĞĨĂŵĂƚŝŽŶ >ĞĂŐƵĞ ĞŐǇ ŬƂǌůĞͲ
ŵĠŶǇďĞŶŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ͣ&ĠůĠǀƐǌĄǌĂĚĚĂůĞǌĞůƅƚƚĂǌŽƌŽƐǌŽŬŬŝƚĂůĄůƚĄŬĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵĠŶĞŬĞŐǇŝŬůĞŐŶĂŐǇŽďďĠƐůĞŐĚƵƌǀĄďďŚĂǌƵŐƐĄŐĄƚ͘΀͘͘͘΁ǌĂŚĂǌƵŐƐĄŐǀŽůƚ
ĂŝŽŶďƂůĐƐĞŝŶĞŬũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝ͕ĞŐǇŽůǇĂŶĨŝŬƚşǀŚĂŵŝƐşƚǀĄŶǇ͕ĂŵĞůǇĂǌſƚĂĂǌĂŶƚŝͲ
ƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƐǌĞŶƚŬƂŶǇǀĠǀĠǀĄůƚ͘,ŝƚůĞƌĂ ĨĂƐŝǌŵƵƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂͲĞƐǌŬƂǌĞŬĠŶƚŚĂƐǌͲ
ŶĄůƚĂĨĞů͘DŽƐƚ͕ĂǌƷũĂďďŝĚƅŬďĞŶ͕ůĠƚƌĞŚŽǌſŝ͕ĂǌŽƌŽƐǌŽŬ͕ĨĞůĞůĞǀĞŶşƚŝŬĞǌƚĂŚĂǌƵŐͲ
ƐĄŐŽƚ͘ǌƷƚƚĂůĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄũĂŬĠŶƚ͘͟ϱϳ
ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷƉƵďůŝĐŝƐƚĄŬĠƐ
ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬĨĞũĞǌƚĠŬŬŝĂŐŐŽĚĂůŵƵŬĂƚĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͘ǌĞůŶƂŬŝǀĄͲ
ůĂƐǌƚĄƐŽŬĂƚĠƉƉĞŶŵĞŐŶǇĞƌƅǁŝŐŚƚ͘ŝƐĞŶŚŽǁĞƌĞŐǇEĞǁzŽƌŬͲŝďĞƐǌĠĚĞƐŽƌĄŶ
ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚŵŽŶĚƚĂ͗ͣZƵĚŽůĨ^ůĄŶƐŬǉĠƐƚĄƌƐĂŝŶĂŬƉƌĄŐĂŝƉĞƌĞĂĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſĠƐĂǌ
ĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬŬŝŐƷŶǇŽůĄƐĂŬĠŶƚƐǌŽůŐĄůƚ͘͘͘͘ǌĞůůĞŶƺŬŝŶĚşƚŽƚƚƉĞƌĠƐŬŝǀĠŐǌĠƐƺŬ͕ŵŝŶƚ
ŵŝŶĚĞŶŵĄƐĚŝŬƚĂƚſƌŝŬƵƐ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ͕ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞƌĞĚĞƚƾ ĐƐĞůĞŬŵĠŶǇ ǀŽůƚ͘ ŶŶĞŬĂ
ƌĞŶĚŬşǀƺůŝƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĞƚƚŶĞŬĂĐĠůũĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇ͕ĂƐǌŽǀũĞƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŽŶĠƐ<ĞͲ
ůĞƚͲƵƌſƉĂƐǌĂƚĞůůŝƚĄůůĂŵĂŝŶǀĠŐŝŐƐƂƉƌƅǀĂĚĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬĂŵƉĄŶǇƚ ŝŶĚşƚƐŽŶĞů͘͘͘͟ϱϴ
 ůĞŬƂƐǌƂŶƅĞůŶƂŬ͕,ĂƌƌǇ^͘dƌƵŵĂŶƐǌŝŶƚĠŶŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ͗ͣƉƌĄŐĂŝ
ƉĞƌĞŬĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬŵŽƐǌŬǀĂŝŬŽŶĐĞƉĐŝſƐƉĞƌĞŝŶĞŬƐĂďůŽŶũĂŝƚŬƂǀĞƚŝŬ͘΀͘͘͘΁ŬŝƌĂͲ
ŬĂƚƉĞƌĞŬ ũĞůůĞŵǌƅŝ ĂŚĂŵŝƐ ǀĄĚĂŬ͕ Ă ŬŝŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚ ǀĂůůŽŵĄƐŽŬ ĠƐĂǌ ĞůƅƌĞ ŬŝƐǌĂͲ
ďŽƚƚşƚĠůĞƚĞŬ͘DŝŶĚĞǌĞŬŵĞůůĞƚƚĂƉƌĄŐĂŝŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬĞŚŚĞǌĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƚŝƐ
ŚŽǌǌĄĂĚƚĄŬ͘ŵĄƐƚŽƚĂůŝƚĄƌŝƵƐƌĞǌƐŝŵĞŬĄůƚĂůŽŬŽǌŽƚƚϲŵŝůůŝſ ǌƐŝĚſƚƌĂŐŝŬƵƐƐŽƌƐĂ
ŶĞŵŝŐĂǌŽůŵŝŶŬĞƚĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇƚŝůƚĂŬŽǌĄƐŶĠůŬƺůŝƐǌĞŵƚĂŶƷŝůĞŐǇƺŶŬĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝͲ
ƚŝǌŵƵƐŶĂŬ͘͞ϱϵ
dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂǌĞůůĞŶƚĄďŽƌƐĞŵŚĂŐǇŚĂƚƚĂŵŝŶĚĞǌƚƐǌſŶĠůŬƺů͘ŶĠƉŝĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵŽŬŽŶŬşǀƺůĂŶǇƵŐĂƚŝʹĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌŽůĂƐǌ͕ĂĚĄŶ͕ĂŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚ͕Ă
ĨƌĂŶĐŝĂĠƐĂŚŽůůĂŶĚʹŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌƚŽŬŝƐŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬďĞďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂƉĞƌĠƐ
Ăǌ şƚĠůĞƚŚŝƌĚĞƚĠƐ ƐŽƌĄŶ Ă ďşƌſƐĄŐ ũŽŐƐǌĞƌƾĞŶ ũĄƌƚ Ğů͘ϲϬ ǌƚ ĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĂŶĚſ ĂĂŝůǇ
tŽƌŬĞƌĐşŵƾĂŵĞƌŝŬĂŝŶĂƉŝůĂƉďĂŶĂƉƌĄŐĂŝƌĂďďŝͣĂůĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶŵĞŐĐĄĨŽůͲ
ƚĂĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƌſůƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚƌĄŐĂůŵĂŬĂƚ͘͟ϲϭ
ƉƌĄŐĂŝŬŽƌŵĄŶǇŵŝŶĚĞŶůĞŚĞƚƅĞƐǌŬƂǌƚĠƐĨſƌƵŵŽƚĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĂǌ
ƺŐǇĞƚŬŝǌĄƌſůĂŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽƌŵĄŶǇƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂĄůůŽƚƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĐŝŽŶŝǌŵƵƐĞůͲ
ůĞŶŝŚĂƌĐŬĠŶƚƚƺŶƚĞƐƐĞĨĞů͕ĠƐ ůĞŚĞƚƅůĞŐŵŝŶĠůŚĂŵĂƌĂďďůĞŬĞƌƺůũƂŶĂŶĂƉŝƌĞŶĚƌƅů͘
ƌƚƵƌ>ŽŶĚŽŶǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ͕ĂŚŽŐǇĂŶƵƚſůĂŐŽůǀĂƐƚĂĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬƐĂũͲ
ƚſƚĠƐĂƉĞƌŐǇŽƌƐşƌĄƐŽƐũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĠƚ͕ĨĞůƚƾŶƚŶĞŬŝ͕ŚŽŐǇĂŶĠŐǇƐǌĞŵŬƂǌƚŝŬŝŚĂůůŐĂͲ
ƚĄƐŽŬŽŶŚĂƐǌŶĄůƚůĞŐƐĠƌƚƅďďĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬŝĨĞũĞǌĠƐĞŬŚŝĄŶǇŽǌƚĂŬďĞůƅůƺŬ͘ϲϮ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬǀĞǌĞƚƅŬʹĞŐǇƷũĂďďĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŚƵůůĄŵƚſůƚĂƌƚǀĂ ʹ ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬĂ ůĂͲ
ŬŽƐƐĄŐŽƚŵĞŐŐǇƅǌŶŝĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂ^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌ/ǌƌĂĞůĄůůĂŵĠƐŶĞŵƐĂũĄƚǌƐŝĚſĄůůĂŵƉŽůͲ
ŐĄƌĂŝĞůůĞŶŝƌĄŶǇƵůƚ͘ZƵĚĠWƌĄǀŽĐşŵƾŶĂƉŝůĂƉƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅŝĂůĂƉϭϵϱϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϰͲŝ
                                                 
ϱϳ>hDEd,>͗ϭϱͲϭϲ͘
ϱϴdŚĞEĞǁzŽƌŬdŝŵĞƐ͕ϭϵϱϮ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϮ͘<ƂǌǌĠƚĞƐǌŝ͗>hDEd,>͕ŝ͘ŵ͘Ϯϴ͘
ϱϵŵĞƌŝĐĂŶŝŽŶŝƐƚŽƵŶĐŝů͕WƵďůŝĐKƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞWƌĂŐƵĞdƌŝĂů͕ϭϵϱϮ͘ϭϰ͘>hDEd,>͗Ϯϴ͘
ϲϬDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϲϭhŽ͘ 
ϲϮ>KEKE͗ϯϬϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϯϵ
ƐǌĄŵĄďĂŶƵŐǇĂŶĂǌŽŶǀĞǌĠƌĐŝŬŬďĞŶĨŽŐůĂůƚĂŬĄůůĄƐƚĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐĠƐĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐ
ĞůůĞŶ ŝƐ͘ϲϯĚĞŶĢŬEĞũĞĚůǉŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬͲŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŐǇƌĄĚŝſďĞƐǌĠĚĠďĞŶŵƵƚĂƚŽƚƚƌĄ͕
ŚŽŐǇͣŶĞŵǌƐŝĚſŬĂƚ͕ŚĂŶĞŵďƾŶƂƐƂŬĞƚşƚĠůƚĞůĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬďşƌſƐĄŐĠƐŶĞŵĂǌĠƌƚŵĞƌƚ
ǌƐŝĚſŬ͕ŚĂŶĞŵĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀƅŬ͕ŬĠŵĞŬ͕ŬĄƌƚĞǀƅŬǀŽůƚĂŬ͘͟ϲϰĚĞĐĞŵďĞƌϭϲͲϭϴ͘
ŬƂǌƂƚƚŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚŽƌƐǌĄŐŽƐƉĄƌƚŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŶ<ůĞŵĞŶƚ'ŽƚƚǁĂůĚĠƐsĄĐůĂǀ<ŽƉĞĐŬǉ ŝƐ
ƉƌſďĄůƚĄŬŵĞŐŵĂŐǇĂƌĄǌŶŝĂƉĞƌǀĂůſĚŝũĞůůĞŐĠƚ͘ϲϱͣDĂĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐǀĞƐǌĠůǇĞƐĠƐĞůƐǌĄŶƚ
ĞůůĞŶƐĠŐ͟ʹŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ'ŽƚƚǁĂůĚ͕ĠƐŚŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͗ͣǌƚũĞůĞŶƚŝͲĞĞǌ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŬŝ͕ĂŬŝ
ǌƐŝĚſ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĂǌ ĐŝŽŶŝƐƚĂ͍EĞŵĂǌƚ ũĞůĞŶƚŝ͊ ĚƂŶƚƅ Ăǌ ŝůůĞƚƅŽƐǌƚĄůǇͲƐǌĄƌŵĂǌĄƐĂ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂƐǌƺůƅĨƂůĚũĠŚĞǌ͕ĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐŚŽǌǀĂůſǀŝƐǌŽŶǇĂĠƐǀĠŐǌĞƚƚŵƵŶŬĄũĂ͘ĐŝŽͲ
ŶŝǌŵƵƐĞůůĞŶŝŚĂƌĐŶĂŬƐĞŵŵŝŬƂǌĞĂǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐŚŽǌ͘ǌĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐĂďĂƌďĄƌ
ĨĂũŝƺůĚƂǌĠƐĞŐǇŝŬǀĄůĨĂũĂ͘͟ϲϲǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶͣĂǌĞŐĠƐǌǀŽŶĂůŽŶŵĞŐŝŶĚƵůƚĂĨĞůǀŝůĄͲ
ŐŽƐşƚſŵƵŶŬĂĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐĠƐĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚŝǌŵƵƐƚŝƐǌƚĄǌĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘͟ϲϳ
ŬŽƌĂďĞůŝŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĂůĂƉũĄŶĂǌŽŶďĂŶĞǌĂŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĂůĂŬŽƐͲ
ƐĄŐŬƂƌĠďĞŶŶĞŵƚĂůĄůƚŵĞŐŚĂůůŐĂƚĄƐƌĂ͕ĠƐ ĨƅŬĠŶƚ^ǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶƚƂƌƚĠŶƚĞŬĂŶƚŝƐǌĞͲ
ŵŝƚĂƚƂůƚĞƚƾ ŝŶĐŝĚĞŶƐĞŬ͘ŬĂƐƐĂŝŬĞƌƺůĞƚŝƉĄƌƚďŝǌŽƚƚƐĄŐƚĂŐũĂŝƐǌſďĂŶĠƐ şƌĄƐďĂŶŝƐ
ǌƐŝĚſŬĂƚŝŶǌƵůƚĄůƚĂŬ͕ĂĚŝſƐǌĞŐŝƉĄƌƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞŶƉĞĚŝŐũĂǀĂƐůĂƚŽƚƚĞƚƚĞŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇ
Ăǌ ƂƐƐǌĞƐ ǌƐŝĚſ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ ƚĂŐŽƚ Ŭŝ ŬĞůů ǌĄƌŶŝ Ă ƉĄƌƚďſů͘ϲϴ ŵŝŶƚĞŐǇ ϭϴ ϬϬϬ Ĩƅƚ
ƐǌĄŵůĄůſƉƌĄŐĂŝǌƐŝĚſŬůĂŬſŚĄǌĂŝŶ͕ďŽůƚũĂŝŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĨĞůŝƌĂƚŽŬũĞůĞŶƚĞŬŵĞŐ͗ͣ<ŝ
ĂǌƐŝĚſŬŬĂů͕͊͟ͣ>ĞĂǌƐŝĚſŬĂƉŝƚĂůŝƐƚĄŬŬĂů͊͟ϲϵdƂďďŬƂǌƉŽŶƚŝŚŝǀĂƚĂůďſůĞůƚĄǀŽůşƚŽƚƚĄŬ
ĂǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĚŽůŐŽǌſŬĂƚ͕şŐǇƉĠůĚĄƵůĂůĞŐŶĂŐǇŽďďƐǌůŽǀĄŬŬĞƌƺůĞƚ͕ĂƉŽǌƐŽͲ
ŶǇŝƉĄƌƚŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄũĄŶĂŚĂƚƐǌĄǌĚĞůĞŐĄůƚƐǌĞŵĠůǇŬƂǌƺůĞŐǇĞƚůĞŶĞŐǇǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂͲ
ǌĄƐƷ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƐĞŵ ǀŽůƚ͕ ĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ ŚŽŐǇ ƐǌĄǌĂůĠŬĂƌĄŶǇƵŬ ŝƚƚ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ
ŵĂŐĂƐŶĂŬ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ͘ϳϬ ǌ ĞŐǇŝŬ ũĞůĞŶƚĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ ĞŐǇ ŬĂƐƐĂŝ ŽƌǀŽƐƚ͕ ďŝǌŽŶǇŽƐ 'ǇĠͲ
ŵĄŶƚƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌƚƐĂũĄƚĨƅŝƐŬŽůĂŝŚĂůůŐĂƚſŝĂŬĂƌƚĄŬĂǌĄůůĄƐĄďſůĞůƚĄǀŽůşƚĂŶŝ͕ĂŵŽƐǌŬͲ
ǀĂŝͣŽƌǀŽƐƉĞƌĞŬ͟ŚşƌĠŶĞŬĞůƚĞƌũĞĚĠƐĞƵƚĄŶƉĞĚŝŐͣĞŐǇƉŽǌƐŽŶǇŝŬſƌŚĄǌďĂŶƚƂďďĂƐǌͲ
ƐǌŽŶǇ͕ ŬƂǌƚƺŬ ĞŐǇ ƉŽǀĞƌĞŶşŬ ĨĞůĞƐĠŐĞ ŝƐ͕ ĠůĞƐ ǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚ ƚĞƚƚĞŬ Ă
d^^ͲŝƌŽĚĂ ŬƂǌůĞŵĠŶǇĠŶĞŬ ŽůǀĂƐĄƐĂŬŽƌ͘͟ϳϭ ǌ ŽƌƐǌĄŐŽŶ ǀĠŐŝŐƐƂƉƌƅ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂ
ŚƵůůĄŵĄůůşƚſůĂŐŶĂŐǇŽďďǀŽůƚ͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϱϭǀĠŐĠŶ͕ϭϵϱϮĞůĞũĠŶŬŝƚƂƌƚĞůƅǌƅŬŝƌŽŚĂͲ
ŶĄƐͲƐŽƌŽǌĂƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĞǌƷƚƚĂůĂƉĄƌƚũŽďďĂŶƺŐǇĞůƚĂĨŽůǇĂŵĂƚŵĞŐĨĠŬĞǌĠƐĠƌĞŝƐ͘
ǌƐŝĚſĞůůĞŶĞƐŚĂŶŐŽŬĂƚŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬĞůŶĠŵşƚĂŶŝ͕ĂǌĞĨĨĂũƚĂŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬƌĂĞůƌĂͲ
ŐĂĚƚĂƚŽƚƚ ƉĄƌƚĨƵŶŬĐŝŽŶĄƌŝƵƐŽŬĂƚ ůĞǀĄůƚŽƚƚĄŬ͕ ĠƐ ƉĠůĚĄƵů Ăǌ ĞŵůşƚĞƚƚ'ǇĠŵĄŶƚ ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐǌŽƌƚƐĞŵƚĄǀŽůşƚŽƚƚĄŬĞůĄůůĄƐĄďſů͘ϳϮŵŽƐǌŬǀĂŝŽƌǀŽƐĐƐŽƉŽƌƚ^ǌƚĄůŝŶŚĂůĄůĂƵƚĄŶ
ďĞŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝſũĂ ƉĞĚŝŐ ƐǌŝŶƚĠŶ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ Ă ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ĂŶƚŝƐǌĞŵŝͲ
ƚŝǌŵƵƐůĄƚƐǌſůĂŐŽƐĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄŚŽǌ͘ϳϯ
                                                 
ϲϯDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϭϯϭͬϭͬϭϵϱϯ͘
ϲϰDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϲϱDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϮϮϰϴͬϭϵϱϮ͘
ϲϲDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕Ϯϵ͘Ě͘ϭϲͬũ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘
ϲϳhŽ͘
ϲϴDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϮϭϰϳͬϭϵϱϮ͘
ϲϵ'ZE͗ϱϱϴ͘
ϳϬDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϭϭϰϯͬϭϵϱϯ͘
ϳϭDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϭϯϭͬϭͬϭϵϱϯ͘
ϳϮDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϮϭϰϳͬϭϵϱϮ͘
ϳϯDE>ͲK>͕<mDͲdm<͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϰϱͲϲϰ͕ϯϮ͘Ě͘ϭϴͬď͕y/yͲ:ͲϭͲũͲϬϬϵϭϭͬϭϵϱϯ͘


,ĞǀƅWĠƚĞƌ͗^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂũĞůůĞŐĞĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ
 
ϮϰϬ

PƐƐǌĞŐǌĠƐ

DŝƵƚĄŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ǀĞǌĞƚĠƐ ƐǌĄŵĄƌĂ ůĞŐŬĠƐƅďď ϭϵϰϴ ǀĠŐĠƌĞ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄ ǀĄůƚ͕
ŚŽŐǇ/ǌƌĂĞůʹĂǌĞůƐƅĂƌĂďͲŝǌƌĂĞůŝŚĄďŽƌƷƐŽƌĄŶŶǇƷũƚŽƚƚĂŶǇĂŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĄŵŽŐĂͲ
ƚĄƐ ĞůůĞŶĠƌĞʹŚŽƐƐǌƷƚĄǀŽŶĂǌ ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĂů ŬĠƉǌĞůŝ Ğů Ă ƐǌŽƌŽƐĂďďĞŐǇƺƚƚͲ
ŵƾŬƂĚĠƐƚ͕ĂǌϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚĞŐǇĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŚĞĐĐŬĂŵƉĄŶǇĂ
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ͘ ǌ ĞůĞŝŶƚĞ ĂŬĄƌ ƉƵƐǌƚĄŶ ƐǌŽǀũĞƚ ďĞůƺŐǇŶĞŬ ŝƐ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ
ŬĠƐƅƐǌƚĄůŝŶŝǌƐŝĚſƺůĚƂǌĠƐĞŬĂǌŽƌƐǌĄŐŚĂƚĄƌĂŝŶƚƷůŵĞŶƅĞŶĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬďĂŝƐ
ďĞƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂŬ͘dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŶĞŵǀĠůĞƚůĞŶƺů͕Ăǌ ŝĚƅǌşƚĠƐƺŬĂǌŽŶďĂŶĂŵĄƌĞǌĞŬͲ
ďĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶǌĂũůſŬŽŶĐĞƉĐŝſƐƉĞƌĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶŶĂŐǇŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬĞƚƐǌƺůƚ͘
ZĂũŬͲƉĞƌƉĠůĚĄƵůŵĠŐƚĞůũĞƐĞŐĠƐǌĠďĞŶĂͣƚŝƚſŝǌŵƵƐ͟ĞůůĞŶŝŚĂƌĐ ũĞŐǇĠďĞŶƐǌƺůĞͲ
ƚĞƚƚ͕ĂǌĂŶƚŝĐŝŽŶŝƐƚĂŵŽƚşǀƵŵĂďƐǌŽůƷƚĂůĄƌĞŶĚĞůƚƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚ͕ƐǌŝŶƚĞĠƐǌƌĞǀĞͲ
ŚĞƚĞƚůĞŶŵĂƌĂĚƚ͘ϭϵϱϭͲϱϮͲƌĞĂǌŽŶďĂŶŵĄƌſƌŝĄƐŝƚǀĄůƚŽǌŽƚƚĂǀŝůĄŐ͘ǌ/ǌƌĂĞůĄůůĂŵͲ
ŵĂůƚƂƌƚĠŶƅƐǌŽǀũĞƚƐǌĂŬşƚĄƐůĞŐĨƅďďŬŝĨĞũĞǌƅũĞŵĄƌĞŐǇĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂĠůƾŬŽŶĐĞƉĐŝſƐ
ƉĞƌůĞŚĞƚĞƚƚ͕ŵĠŐŚŽǌǌĄĠƉƉĞŶĂďďĂŶĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶ͕ĂŵĞůǇŶĠŚĄŶǇĠǀǀĞůŬŽͲ
ƌĄďďĂŶĂǌĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĨĞŐǇǀĞƌƐǌĄůůşƚſũĂĠƐƚĄŵŽŐĂƚſũĂǀŽůƚĂǌĠƉƉĞŶƐǌƺůĞͲ
ƚĞŶĚƅŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͘ϳϰ^ǌƚĄůŝŶƐǌĄŵĄƌĂϭϵϱϮͲďĞŶŵĄƌĞŐǇĠďŬĠŶƚŝƐŐǇĂŶƷƐƉĄƌƚĨƅƚŝƚͲ
ŬĄƌ͕ZƵĚŽůĨ^ůĄŶƐŬǉǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐĂşŐǇƚĞŚĄƚƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŶďĞůĞŝůůĞƐǌƚŚĞƚƅǀŽůƚĞŐǇ
ͣŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĂͲĐŝŽŶŝƐƚĂ ǀŝůĄŐƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐƌƅů͟ Ɛǌƅƚƚ ƚƂƌƚĠŶĞƚďĞ͕ ŵĞůǇŶĞŬ Ĩƅ ĐĠůũĂ
ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄŶĂŬ Ă ͣďĠŬĞƚĄďŽƌďſů͟ ƚƂƌƚĠŶƅ ŬŝƌĂŐĂĚĄƐĂ͕ Ɛ ĞǌǌĞů ĞŐǇƺƚƚ Ă ŶĠƉŝ ĚĞͲ
ŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ĄůůĂŵŽŬ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ ŵĞŐĚƂŶƚĠƐĞ ǀŽůƚ͘ 1ŐǇ
ĂŬĄƌŵŝůǇĞŶĨƵƌĐƐĄŶŝƐŚĂŶŐǌŝŬ͕^ůĄŶƐŬǉĠƐƚşǌŬŽůůĠŐĄũĄŶĂŬǀĠŐǌĞƚĠďĞŶǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂͲ
ǌĄƐƵŬŝƐŬƂǌƌĞũĄƚƐǌŽƚƚ͘ĨƅƉĞƌǀĠŐĞǌĞƚƺůĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶϭϵϱϯŵĄƌĐŝƵƐĄƌĂƚĞƌǀĞͲ
ǌĞƚƚͣĨĞŚĠƌŬƂƉĞŶǇĞƐŐǇŝůŬŽƐŽŬ͟ĞůůĞŶŝƉĞƌϳϱĨƅƉƌſďĄũĂŬĠŶƚŝƐĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅ͘^ůĄŶƐŬǉ
ĠƐ ƚĄƌƐĂŝ ƐǌĞŵĠůǇĞƐ ƚƌĂŐĠĚŝĄũĂ͕ŚŽŐǇĂ ĨƅƉƌſďĂŚŝĄďĂǀĂůſ ǀŽůƚ͕ŵŝǀĞůĂƉĄŚŽůǇďĂŶ
ŚĞůǇĞƚĨŽŐůĂůſĚşƐǌǀĞŶĚĠŐ͕^ǌƚĄůŝŶŚĂůĄůĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂǌĞůƅĂĚĄƐĞůŵĂƌĂĚƚ͘

                                                 
ϳϰ <ƂǌǀĞƚůĞŶƺů /ǌƌĂĞů ŬŝŬŝĄůƚĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ ϭϵϰϴ ŵĄũƵƐĄƚſů ŶĂƉŽŶƚĂ ĄƚůĂŐŽƐĂŶ ϭͲϮ ƌĞƉƺůƅŐĠƉ ʹ
DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ͕ ^ƉŝƚĨŝƌĞ ĠƐDŽƐƋƵŝƚŽ ƚşƉƵƐƷ ŐĠƉĞŬ ʹ ĠƌŬĞǌĞƚƚ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďſů͘ ƉƌĄŐĂŝ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ
ŬŽƌŵĄŶǇĞŵĞůůĞƚƚĂǌĞůƐƅŬŬƂǌƂƚƚǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇĞŬ/ǌƌĂĞůƚĚĞũƵƌĞĞůŝƐŵĞƌƚĠŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚƚƂďďĞŐǇƐĠŐŶǇŝǌƐŝĚſ
ĨŝĂƚĂůƚŝƐŝƚƚŬĠƉĞǌƚĞŬŬŝĂ,ĄŐĄŶĄƐǌĄŵĄƌĂ͘'/>Zd͗ϭϴϵ͘
ϳϱƐǌŽǀũĞƚĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŬĂŵƉĄŶǇĞŬŬŽƌŝďĂŶŬƂǌĞůĞĚĞƚƚĂĐƐƷĐƐƉŽŶƚũĄŚŽǌ͕ŵĠŐŚŽǌǌĄĂǌƐŝĚſƐǌĄƌŵĂͲ
ǌĄƐƷŽƌǀŽƐŽŬĞůůĞŶŝƉĞƌĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠŶĞŬĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͘ǌŽƌƐǌĄŐƐǌĞƌƚĞŬŝƚƂƌƚƉĄŶŝŬŽƚĂǌĂƌĠŵŚşƌŽŬŽǌƚĂ͕
ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĂĠƐĐŝŽŶŝƐƚĂŬĠŵŚĄůſǌĂƚĞǌƷƚƚĂůŽƌǀŽƐŽŬĂƚŚĂƐǌŶĄůƚĨĞůĂƐǌŽǀũĞƚƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬĨĠůͲ
ƌĞĄůůşƚĄƐĄŶĂŬŐĄƚůĄƐƚĂůĂŶŬƺǌĚĞůŵĠďĞŶ͘DŝǀĞůĂƉĄĐŝĞŶƐĞŬŐǇĂŬƌĂŶĞƌƅƐĨƺŐŐƅƐĠŐďĞŬĞƌƺůŶĞŬƐǌĂŬŽƌǀŽͲ
ƐĂŝŬ͕ƐĞďĠƐǌĞŝŬ͕ŚĄǌŝŽƌǀŽƐĂŝŬƐǌĂŬƚƵĚĄƐĄƚſů͕ĠƐĞǌĂůſůĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŚĂƚĂůŵƷƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬƐĞŵŬŝǀĠƚĞůĞŬ͕
ŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚŽƚƚƐĄŐƵŬŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂǌŽƌǀŽƐŽŬ ŝƌĄŶƚŝďŝǌĂůŽŵƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾ͘ƐǌƚĄůŝŶŝƷũĂďďŬŽŶĐĞƉͲ
ĐŝſƐƉĞƌĠƉƉĞŶĞǌĞŶďŝǌĂůŵĂƚĠƐĂǌĞďďƅůĨĂŬĂĚſĨĠůĞůŵĞŬĞƚŬŝũĄƚƐǌǀĂŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĂŶƚŝƐǌĞŵŝƚĂŚĂŶŐƵůĂƚŽƚ
ŐĞƌũĞƐǌƚĞŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶƐĞŵǀŽůƚĞǌŵĄƐŬĠƉƉ͕Ă^ůĄŶƐŬǉͲƉĞƌǀĄĚŝƌĂƚĂƐǌĞƌŝŶƚĂǀŽůƚ
ƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌĞŐǇďƵƌǌƐŽĄĐƐĂůĄĚďſůƐǌĄƌŵĂǌſ͕ƐǌĂďĂĚŬƅŵƾǀĞƐŽƌǀŽƐƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞůŬşǀĄŶƚĂ'ŽƚƚǁĂůĚĞůŶƂŬ
ĠůĞƚĠƚŵĞŐƌƂǀŝĚşƚĞŶŝ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϰϭ

Ý

ÀȂ±Ǧ
±ȋͷͿͺ͹ȂͷͿͻͷȌ

ǌ ϭϵϭϭͲϭϵϭϮ͘ Ġǀŝ ŽůĂƐǌͲƚƂƌƂŬ ŚĄďŽƌƷďĂŶ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ĞůĨŽŐůĂůƚĂ Ăǌ KƐǌͲ
ŵĄŶ ŝƌŽĚĂůŽŵ ůşďŝĂŝ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇĂŝƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ Ă ĨĂƐŝǌŵƵƐ ŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ
ŐǇĂƌŵĂƚĄǀĄ ƐǌĞƌǀĞǌƚĞ͕ ŵĂũĚ Ă ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ Ğůƅƚƚŝ ĠǀĞŬďĞŶ Ă
ƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌĞŬĞƚďĞŝůůĞƐǌƚĞƚƚĞEĂŐǇͲKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂ͕Ă ƚƂďďŝƚĞƌƺůĞƚĞƚƉĞͲ
ĚŝŐĂǌKůĂƐǌŝƌŽĚĂůŽŵďĂ͘ϭŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞƵƚĄŶDƵƐƐŽůŝŶŝŵĞŐŶǇŝͲ
ƚŽƚƚĂĂǌĂĨƌŝŬĂŝĨƌŽŶƚŽƚ͕>şďŝĄďſůŝŶĚşƚŽƚƚĂĞůŚĂĚƐĞƌĞŐĠƚĂǌŐǇŝƉƚŽŵďĂŶĄůůŽŵĄƐŽǌſ
ďƌŝƚĞƌƅŬĞůůĞŶ;ϭϵϰϬŶǇĂƌĄŶͿ͘DĞŐƐĞŵĂŬĂƌƚĄůůŶŝůĞǆĂŶĚƌŝĄŝŐ͘ďƌŝƚĞŬĂǌŽŶďĂŶ
ĞůůĞŶĄůůƚĂŬ͕şŐǇ>şďŝĂĞůƅďďĨĞůǀŽŶƵůĄƐŝƷƚǀŽŶĂůůĄ͕ŵĂũĚĂƚĞŶŐĞůǇŚĂƚĂůŵĂŬĠƐĂƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŬƂǌƂƚƚŝŬƺǌĚĞůĞŵŚĂĚƐǌşŶƚĞƌĠǀĠǀĄůƚŽǌŽƚƚ͘ǌĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝ ĨƌŽŶƚĚƂŶƚƅ
ĐƐĂƚĄũĄƚ ϭϵϰϮ ƅƐǌĠŶ ůͲůĂŵĞŝŶŶĠů ǀşǀƚĄŬ͕ Ăǌ ŽůĂƐǌŽŬ ƐĞŐşƚƐĠŐĠƌĞ ƐŝĞƚĞƚƚ ZŽŵŵĞů
ƚĄďŽƌŶŽŬĠƐƉĄŶĐĠůŽƐŚĂĚƚĞƐƚĞƌĠƐǌǀĠƚĞůĠǀĞůͬĨƅƐǌĞƌĞƉĠǀĞů͘ĐƐĂƚĂďƌŝƚŐǇƅǌĞůĞŵͲ
ŵĞů ǀĠŐǌƅĚƂƚƚ͘ ǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ Ă ďƌŝƚĞŬ ŬŝƐǌŽƌşƚŽƚƚĄŬ Ăǌ ŽůĂƐǌŽŬĂƚ ĠƐ Ă ŶĠŵĞƚĞŬĞƚ
ŐǇŝƉƚŽŵďſů͘ >şďŝĄďĂŶ Ăǌ ŽůĂƐǌʹŶĠŵĞƚ ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐ Ă ŬĞůĞƚŝ ŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌ ĨƅǀĄƌŽƐͲ
ĄŶĂŬ͕ĞŶŐĄǌŝŶĂŬĂǌĞůĨŽŐůĂůĄƐĂ;ϭϵϰϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌͿƵƚĄŶŵĄƌĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďŵĞŶĞŬƺͲ
ůĠƐƐĠǀĄůƚŽǌŽƚƚ͘<ƂǌďĞŶĂǌĂŶŐŽůʹĂŵĞƌŝŬĂŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůƚĂŬDĂƌŽŬŬſͲ
ďĂŶĠƐůŐĠƌŝĄďĂŶ ;ϭϵϰϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ ĞůĞũĠŶʹ ǀĂŐǇŝƐ >şďŝĄďĂŶĂŶĠŵĞƚʹŽůĂƐǌ ĞƌƅŬ
ŶǇƵŐĂƚĠƐŬĞůĞƚĨĞůƅůŬĠƚƚƾǌŬƂǌĠŬĞƌƺůƚĞŬ͘ϭϵϰϯ͘ũĂŶƵĄƌϮϯͲĄŶĂďƌŝƚĞŬĞůĨŽŐůĂůƚĄŬ
dƌŝƉŽůŝƚ͕ ĂǌŽůĂƐǌŽŬ ĠƐ ĂŶĠŵĞƚĞŬ ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůƚĂŬ dƵŶĠǌŝĄďĂ͘ >şďŝĂ ƚĞƌƺůĞƚĠŶϭϵϰϯ͘
ũĂŶƵĄƌƵƚŽůƐſŶĂƉũĂŝďĂŶĠƌƚǀĠŐĞƚĂŚĄďŽƌƷ͕ĠƐǀĞůĞĞŐǇƺƚƚĚĞĨĂĐƚŽĂǌŽůĂƐǌƵƌĂůŽŵ
ŝƐ͘ǌĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝĨƌŽŶƚŽůĂƐǌĞŵďĞƌǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŝƌĞŶĚŬşǀƺůƐƷůǇŽƐĂŬǀŽůƚĂŬ͗ĂƚƵŶĠͲ
ǌŝĂŝŬĂƉŝƚƵůĄĐŝſǀĂů;ϭϵϰϯ͘ŵĄũƵƐϭϯ͘ͿŵŝŶƚĞŐǇŬĠƚƐǌĄǌĞǌĞƌŽůĂƐǌŬĂƚŽŶĂŬĞƌƺůƚĂƐǌĂͲ
ďĂĚƚĠƌŝ ĨŽŐŽůǇƚĄďŽƌŽŬƐǌƂŐĞƐĚƌſƚͲŬĞƌşƚĠƐĞŝŬƂǌĠ͘ǌĂĨƌŝŬĂŝǀĞƌĞƐĠŐŐĞůŵĂŐĂĂ ĨĂͲ
ƐŝƐǌƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌŝƐĂǌƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĞůƅĞƐƚĠũĠŚĞǌĠƌŬĞǌĞƚƚ͘Ϯ
 ŚĄďŽƌƷ ũĞůĞŶƚƅƐ ŬĄƌŽŬĂƚ ŽŬŽǌŽƚƚ >şďŝĄďĂŶ͘  &ƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌ ƉĂƌƚũĄŶ ĨƵƚſ͕ Ăǌ
/ƚĂůŽĂůďŽŬŽƌŵĄŶǇǌſŝĚĞũĠŶĠƉƺůƚŵŝŶƚĞŐǇŬĠƚĞǌĞƌŬŵŚŽƐƐǌƷ͕ĂǌĞŐǇĞƚůĞŶĞƵƌſƉĂŝ
ĠƌƚĞůŵĠďĞŶ ǀĞƚƚ ŽƌƐǌĄŐƵƚĂƚ ƐǌĠƚůƅƚƚ͕ ůĞƌŽďďĂŶƚ ŚĂƌĐŬŽĐƐŝŬ͕ ŬƺůƂŶĨĠůĞ ƐǌĄůůşƚſũĄƌŵƾͲ
ǀĞŬ͕ĄŐǇƷŬ͕ŵŽƚŽƌŬĞƌĠŬƉĄƌŽŬƌŽŶĐƐĂŝƐǌĞŐĠůǇĞǌƚĠŬ͕ŵĂŐĂĂǌƷƚŝƐƚƂŶŬƌĞŵĞŶƚ͘ǌŽůĂͲ
ƐǌŽŬĄůƚĂůůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĂƚƂďďŝƌĠƐǌĞŝƐƐǌŝŶƚĞƚĞůũĞƐĞŶŵĞŐƐĞŵŵŝƐƺůƚ͕ŬƺͲ
                                                 
ϭ>şďŝĂŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐĄƌſůĠƐĂǌŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŝŬŽƌƐǌĂŬƌſůƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶůĄƐĚ,KZsd,:ĞŶƅ͗>şďŝĂ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĞĂǌŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŝ ŬŽƌƐǌĂŬďĂŶ͕ϭϵϭϭͲϭϵϰϳ͘ /E͗D:KZK^ /ƐƚǀĄŶ ;ĨƅƐǌĞƌŬ͘Ϳ͕ &Z'M'ĄďŽƌʹ
&KZ'MƐŽůƚ ʹ,ĠůĂʹDZ^ŶŝƚĂ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗,ĄďŽƌƷŬ͕ďĠŬĠŬ͕ ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĄŬ͘ ^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌϳϬ
ĠǀĞƐ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ >d d<͕ ϮϬϭϮ͘ ϮϴϱͲϮϵϳ͘ /ŶƚĞƌŶĞƚĞŶ ůĄƐĚ ŝŶ͗ 'ƌŽƚŝƵƐ͕ ϮϬϭϮ͕ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƚŝƵƐ͘ŚƵͬ
ƉƵďůͬĚŝƐƉů͘ĂƐƉ͍ŝĚсyzYD
Ϯ ǌ ĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝ ŚĄďŽƌƷƌſů ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ůĄƐĚ s͕ >ƵĐŝŽ͗ĨƌŝĐĂ ƐĞƚƚĞŶƚƌŝŽŶĂůĞ͕ ϭϵϰϬʹϭϵϰϯ͕ ŶĞŐůŝ
ƐƚƵĚŝ Ğ ŶĞůůĂ ůĞƚƚĞƌĂƚƵƌĂ͘ ZſŵĂ͕ ŽŶŶĂĐĐŝ͕ϭϵϴϮ͘'Z/EK͕ ZŽĚŽůĨŽ͗ĨƌŝĐĂ ƐĞƚƚĞŶƚƌŝŽŶĂůĞ ϭϵϰϬͲϭϵϰϭ͘
ZſŵĂ͕ĂŶĞƐŝ͕ϭϵϰϴ͘dd'>/͕ZŽďĞƌƚŽ͗ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕<ŽƐƐƵƚŚ͕ϭϵϲϲ͘ϭϳϵͲϮϰϱ͘
<'E͕ :ŽŚŶ͗ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ƵƌſƉĂ͕ ϮϬϬϯ͘ ϱϰϬͲϱϴϬ͘ KZDK^DĄƌŝĂ͗DƵƐƐŽůŝŶŝ͘
ƵĚĂƉĞƐƚ͕WŽůŐZd͕ϮϬϬϬ͘Ϯ͘ŬƂƚ͘ϰϲϵͲϱϮϯ͘



,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

ϮϰϮ
ůƂŶƂƐĞŶĂŚĂƌĐŽŬĨƅƐǌşŶƚĞƌĠŶ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐŬĞůĞƚŝĨĞůĠďĞŶ͕<ŝƌĞŶĞŝŬĄďĂŶ͘KƚƚĂǀĄƌŽƐŽŬĂ
ďŽŵďĄǌĄƐŽŬŶǇŽŵĄŶ ƌŽŵŚĂůŵĂǌǌĄǀĄůƚŽǌƚĂŬ ;ĞŶŐĄǌŝ ƚƂďďŵŝŶƚĞǌĞƌ ůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐƚ
Ġůƚ ĄƚͿ͕ ŶĞŵ ŵƾŬƂĚƚĞŬ Ă ǀşǌǀĞǌĞƚĠŬƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ͕ ŵĞŐƐǌƾŶƚ Ăǌ ĄƌĂŵƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐ͘ ǌ
ŽůĂƐǌŚĂĚƐĞƌĞŐǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐĄǀĂů<ŝƌĞŶĞŝŬĄďſůŵĠŐƐŝŬĞƌƺůƚĞǀĂŬƵĄůŶŝĂƚĞůĞƉĞƐĞŬĞƚ͕
ŐĂǌĚĄƚůĂŶƵůŵĂƌĂĚƚŚĄǌĂŝŬĠƐĨƂůĚũĞŝŬĂǌŽŶďĂŶůĞƉƵƐǌƚƵůƚĂŬ͘ǌŽůĂƐǌŽƌǀŽƐŽŬ͕ŬĞƌĞƐͲ
ŬĞĚƅŬĠƐƐǌĂŬŵƵŶŬĄƐŽŬĞŐǇƌĠƐǌĞŝƐŽƚƚŚĂŐǇƚĂ>şďŝĄƚ͘ůĞŐĞůƅŬƌĞ͕ĂŬƵƚĂŬŬƂƌƺůŝǌƂůĚ
ĨŽůƚŽŬƌĂĐƐĂŬ ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶƚĠƌƚĞŬǀŝƐƐǌĂĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚŵĞŐĨŽŐǇĂƚŬŽǌŽƚƚŬĞĐƐŬĞĐƐŽƌͲ
ĚĄŝŬŬĂůĂůşďŝĂŝŶŽŵĄĚƉĄƐǌƚŽƌŽŬ͘ŶĠƉĞƐĞďďĠƐĨĞũůĞƚƚĞďďdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶĂŚĄďŽƌƷ
ƌƂǀŝĚŝĚĞŝŐƚĂƌƚŽƚƚĠƐƐŽŬŬĂůŬŝƐĞďďŬĄƌŽŬŬĞůĞƚŬĞǌƚĞŬ͘ůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌƵƚĂŬǀĄůƚĂŬũĄƌŚĂͲ
ƚĂƚůĂŶŽŬŬĄ͕ŵĞƌƚĂŚŝĚĂŬĂƚǀĂŐǇůĞďŽŵďĄǌƚĄŬǀĂŐǇĨƂůƌŽďďĂŶƚŽƚƚĄŬ͘ǌŽůĂƐǌŽŬŶĂŐǇ
ƌĠƐǌĞĞďďƅůĂ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇďſůŶĞŵŵĞŶĞŬƺůƚĞů͕ŵĠŐϭϵϰϴͲďĂŶ ŝƐŵŝŶƚĞŐǇϰϱ͘ϬϬϬͲƌĞ
ǀŽůƚƚĞŚĞƚƅĂƐǌĄŵƵŬ͕ĂŬŝŬŶĞŬĨĞůĞdƌŝƉŽůŝďĂŶůĂŬŽƚƚ͘ϯ

ďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠǀĞŝ

ǌŽůĂƐǌŚĂĚƐĞƌĞŐĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂĚƐĞƌĞͲ
ŐĞŬŚŽǌǌĄŬĞǌĚƚĞŬĂƚĞŶŐĞƌĞŶĄƚŬĞůĠƐ͕ĂƐǌŝĐşůŝĂŝƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠŚĞǌ͘>şďŝͲ
ĄďĂŶĂ ƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŬƂǌĞůĠďĞŶ ƌĞŶĚďĞŚŽǌƚĂŬŶĠŚĄŶǇŬŝŬƂƚƅƚĠƐ ƌĞƉƺůƅƚĞƌĞƚ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚĂĚƐĞƌĞŐƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂŝŬĠŶƚƐǌŽůŐĄůƚĂŬĂǌĄƚŬĞůĠƐŚĞǌ͕
ŵĂũĚĂǌŽůĂƐǌĐƐŝǌŵĂƐǌĄƌĄŶ͕Ă^ĂůĞƌŶſŶĄůƚƂƌƚĠŶƚƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůĄƐƵƚĄŶĂĚĠůͲĞƵƌſƉĂŝ
ŚĄďŽƌƷŚŽǌ͘DŝƌĞǀĠŐĞƚĠƌƚĂǌĞƵƌſƉĂŝŚĄďŽƌƷĂǌϭϵϰϯƚĂǀĂƐǌŝŚŽǌŬĠƉĞƐƚǀŝƐǌŽŶǇůĂŐ
ĐƐĞŬĠůǇ ůĠƚƐǌĄŵƷ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŬĂƚŽŶĂŵĂƌĂĚƚ >şďŝĄďĂŶ͕ ƚƂďďƐĠŐƺŬďĞŶ ďƌŝƚĞŬ͕ ŝŵͲ
ŵĄƌŵĞŐƐǌĄůůſ ĨƵŶŬĐŝſǀĂů͕ ĂŬŝŬĞƚ ƌĞŶĚƅƌŝĞƌƅŬŬĞů ĞŐĠƐǌşƚĞƚƚĞŬŬŝ͘ďƌŝƚĞŬŶĞŵĂǌ
ĞŐĠƐǌ ŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ ŚĂŶĞŵ Ă ŬĠƚ ƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇƚ͕ <ŝƌĞŶĞŝŬĄƚ ĠƐ dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄƚ
ƐǌĄůůƚĄŬŵĞŐ͕ĂŚŽůďƌŝƚŬĂƚŽŶĂŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐƚ;ƌŝƚŝƐŚDŝůŝƚĂƌǇĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕DͿǀĞͲ
ǌĞƚƚĞŬďĞ͘ǌǌĞůŶĂŐǇũĄďſůĞŐǇŝĚƅďĞŶĚĠůĨĞůƅů͕ĂƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐĨƌĂŶĐŝĂŐǇĂƌŵĂƚŽŬƌſů͕
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶƐĄĚďſů>ĞĐůĞƌĞƚĄďŽƌŶŽŬƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚďĞŶǇŽŵƵůƚĂŬ>şďŝĄďĂĂ
^ǌĂďĂĚ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ŚĂĚƐĞƌĞŐĠŶĞŬ ŬĂƚŽŶĄŝ ĠƐ ͣŝĚĞŝŐůĞŶĞƐĞŶ͟ŵĞŐƐǌĄůůƚĄŬ Ăǌ ŽƌͲ
ƐǌĄŐŚĂƌŵĂĚŝŬ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇĄƚ͕ &ĞǌǌĄŶƚ͕ĂŚŽůĂďƌŝƚĞŬŚĞǌŚĂƐŽŶůſĂŶŬĂƚŽŶĂŝŬƂǌŝŐĂǌͲ
ŐĂƚĄƐƚ ǀĞǌĞƚƚĞŬ ďĞ͘ϰ  ĨƌĂŶĐŝĄŬ Ăǌ ĄůƚĂůƵŬŵĞŐƐǌĄůůƚ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇƚ Ă ďƌŝƚĞŬƚƅů ƐǌŝŶƚĞ
ƚĞůũĞƐĞŶ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĄŬ͕ ĂĨƌŝŬĂŝ ďŝƌƚŽŬĂŝŬ ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ͕ ĞůƐǌĂŬşƚǀĂ Ăǌƚ Ă ŬĠƚ
ƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌƚƅů͘
>şďŝĄďĂŶ͕ Ă DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĄů ƚŝǌĞŶŚĠƚƐǌĞƌ ŶĂŐǇŽďď͕ ŚĂƚĂůŵĂƐ ƚĞƌƺůĞƚƾ
;ϭ͘ϳϱϵ͘ϬϬϬŬŵϮͿ ƐŝǀĂƚĂŐŝŽƌƐǌĄŐďĂŶʹĂ ĨƂůĚƌĂũǌŝ ǀŝƐǌŽŶǇŽŬďſůĠƐĂ ůĂŬŽƐƐĄŐŵŝŶĚͲ
ƂƐƐǌĞĞŐǇŵŝůůŝſŬƂƌƺůŝƐǌĄŵĄďſůĞƌĞĚƅĞŶʹĂďƌŝƚĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶ
ĂǀĄƌŽƐŽŬƌĂ͕ĂŬĂƌĂǀĄŶƵƚĂŬƚĂůĄůŬŽǌĄƐŝƉŽŶƚũĂŝƌĂ͕ĂǀşǌůĞůƅŚĞůǇĞŬƌĞ͕ʹŬĂƚŽŶĂŝŬŝĨĞũĞͲ
                                                 
ϯsEt>>͕ŝƌŬ͗^ƚŽƌŝĂĚĞůůĂ>ŝďŝĂĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͘ZſŵĂ͕^ĂůĞƌŶŽĚŝƚƌŝĐĞ͕ϮϬϬϳ͘ϰϲͲϰϳ͘ZK^^/͕
'ŝĂŶůƵŝŐŝ͗ >ΖĨƌŝĐĂ ŝƚĂůŝĂŶĂ ǀĞƌƐŽ ůΖŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ ;ϭϵϰϭͲϭϵϰϵͿ͘ DŝůĄŶſ͕ 'ŝƵĨĨƌğ ĚŝƚŽƌĞ͕ ϭϵϴϬ͘ ZK^^/͕
ƚƚŽƌĞ͗ >ŝďŝĂ͘ /Ŷ͗ ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ /ƚĂůŝĂŶĂ͘ Ϯϳ͘ Ŭ͘ //͘ ƉƉĞŶĚŝĐĞ͘ ϭϵϰϵ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƌĞĐĐĂŶŝ͘ŝƚͬ
ĞŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂͬůŝďŝĂͺƌĞƐͲϯĂĂďϯĂϰϮͲϴϳĞϲͲϭϭĚĐͲϴĞϵĚͲϬϬϭϲϯϱϳĞĞĞϱϭͺйϮϴŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂͲ/ƚĂůŝĂŶĂйϮϵͬ
ϰDŚŝǀĂƚĂůŽƐƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶůĄƐĚZEE>͕>ŽƌĚŽĨZŽĚĚ͗ƌŝƚŝƐŚDŝůŝƚĂƌǇĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
KĐĐƵƉŝĞĚdĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ ŝŶĨƌŝĐĂĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞzĞĂƌƐϭϵϰϭͲϭϵϰϳ͘ >ŽŶĚŽŶ͕,ŝƐDĂũĞƐƚǇ͛Ɛ^ƚĂƚŝŽŶĞƌǇKĨĨŝĐĞ͕ϭϵϰϴ͘
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ůşďŝĂŝ ƐǌĞƌĞƉĠƌƅů ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ůĄƐĚ ^^/^͕ :ƵůŝĞƚƚĞ͗ >Ă >ǇďŝĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͘ ,ŝƐƚŽŝƌĞ Ğƚ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐDĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ͘WĄƌŝǌƐ͕>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕ϭϵϴϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϰϯ
ǌĠƐƐĞů ĠůǀĞʹ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ƉŽŶƚŽŬƌĂƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵůƚ͕ ǀĂŐǇ ŝŶŬĄďď ŬŽƌůĄƚŽǌſĚŽƚƚ͘ĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĄůƚĂZſŵĂƵƌĂůŵĂŚĞůǇĞƚƚĂǌƷũŚĂƚĂůŵĂƚ͕ŶŐůŝĄĠƚĠƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƚ͘
 ŚĄďŽƌƷ ĠƐ Ăǌ ŽůĂƐǌ ŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĂ ŶǇŽŵĄŶ ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŬĄŽƐǌďĂŶ ʹ
ĂŵĞůǇŵŝŶĚĞŶƺƚƚĠƐŵŝŶĚĞŶŬŽƌŵĞŐũĞůĞŶŝŬĂŚĂƐŽŶůſŚĞůǇǌĞƚĞŬďĞŶʹĂ ůşďŝĂŝĄůůĂͲ
ƉŽƚŽŬ ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐ ďĠŬĠƐŶĞŬ ǀŽůƚĂŬŵŽŶĚŚĂƚſŬ͘ dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ͕ ǀŽůƚĂŬ ĨŽƐǌƚŽŐĂƚĄͲ
ƐŽŬ͕ƌĂďůĄƐŽŬ͕ƐƅƚŐǇŝůŬŽƐƐĄŐŽŬŝƐ͕ĚĞŶĞŵƂůƚƂƚƚĞŬƚƂŵĞŐĞƐŵĠƌĞƚĞŬĞƚ͘DĠŐĂǀĄͲ
ƌŽƐŽŬďĂŶ ƐĞŵĂůĂŬƵůƚĂŬ Ŭŝ ŝƐŵĠƚůƅĚƅ ǀĂŐǇĞůŚƷǌſĚſĞƌƅƐǌĂŬŽƐ ƚƂŵĞŐŵĞŐŵŽǌĚƵͲ
ůĄƐŽŬ͕ďŽƐƐǌƷŚĂĚũĄƌĂƚŽŬĂǌŽůĂƐǌŽŬĞůůĞŶ͕ĂǌƐŝĚſƉŽŐƌŽŵŽŬŝƐŬŝǀĠƚĞůĞƐũĞůĞŶƐĠŐŶĞŬ
ƐǌĄŵşƚŽƚƚĂŬ͘ϱǌŽŬĂƚĂďƌŝƚĞŬǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŬƂŶŶǇĞŶĠƐŐǇŽƌƐĂŶĞůĨŽũƚŽƚƚĄŬ͕ũĞůůĞŵǌƅĞŶ
ŬƺůƂŶƂƐĞďďĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬŶĠůŬƺůŝƐƐŝŬĞƌƺůƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝƵŬĂŬƂǌƌĞŶĚĞƚ͘
>şďŝĂŚŽƐƐǌĂďďƚĄǀƷƐŽƌƐĂĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀĠŐĞƵƚĄŶŝƐďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶŵĂƌĂĚƚ͘ƐĂŶͲ
ŶĂŬĂůĂŬƵůĄƐĄďĂĂůşďŝĂŝĂŬĂůŝŐƐǌſůŚĂƚƚĂŬďĞůĞ͘
ďƌŝƚĞŬŵĠŐϭϵϰϮͲďĞŶ͕ĂǌůͲůĂŵĞŝŶͲŝ ĐƐĂƚĂ ŝĚĞũĠŶŵĞŐşŐĠƌƚĠŬ ƵŐǇĂŶDŽŚĂͲ
ŵĞĚ /ĚƌŝƐǌĂůͲDĂŚĚŝĂƐǌͲ^ǌĞŶƵƐǌŝĞŵşƌŶĞŬ͕ϲĂ<ŝƌĞŶĞŝŬĄďĂŶŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĂŶďĞĨŽͲ
ůǇĄƐŽƐ͕Ăǌ ŝƐǌůĄŵ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĂ ŝƌĄŶǇǌĂƚĄŚŽǌ ƐŽƌŽůŚĂƚſ ƐǌĞŶƵƐǌŝ ǀĂůůĄƐŝ ƌĞŶĚ ĨƅͲ
ŶƂŬĠŶĞŬ͕ ŚŽŐǇŚĂ >şďŝĄďĂĠƌŶĞŬĠƐ ƚĄŵŽŐĂƚũĂŽƚƚ Ăďƌŝƚ ĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚ͕ŵŽǌŐſƐşƚũĂ Ă
ůşďŝĂŝĂŬĂƚĂŶĠŵĞƚĞŬĠƐĂǌŽůĂƐǌŽŬĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵƌĞ͕ĂŬŬŽƌĂǌŽƌƐǌĄŐĨĞůƐǌĂďĂĚƵůĄͲ
ƐĂƵƚĄŶ ĐƐĞƌĠďĞŶ ǀĂůĂŵŝĨĠůĞ ǀĞǌĞƚƅ ƐǌĞƌĞƉƌĞ ƐǌĄŵşƚŚĂƚ͕ ŽƌƐǌĄŐĂ ƉĞĚŝŐ ǀĂůĂŵŝĨĠůĞ
ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŚĞǌ͘ ƐǌſďĞůŝƐĠŐ ƐǌŝŶƚũĠŶĞůŚĂŶŐǌŽƚƚ ďƌŝƚ şŐĠƌĞƚĞŬ ĂǌŽŶďĂŶʹ ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĞƚƚƷůǌĄƐŶĠůŬƺůƐŽƌŽůŚĂƚƵŶŬĂďƌŝƚŬŽůŽŶŝĂůŝǌŵƵƐŬůĂƐƐǌŝŬƵƐ͕ĂďĞŶŶƐǌƺůƂƚƚǀĞǌĞͲ
ƚƅŬĞƚ ŚŝƚĞŐĞƚƅ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ĞƐǌŬƂǌƚĄƌĄďĂ ʹ ŶĞŵ ƚĞůũĞƐƺůƚĞŬ͘ Ɛ Ă ďƌŝƚĞŬ /ĚƌŝƐƐǌĞů
ƐǌĞŵďĞŶƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶŵĠŐŬşŶŽƐŚĞůǇǌĞƚďĞƐĞŵŬĞƌƺůƚĞŬʹƵŐǇĂŶŝƐĂǌĞŵşƌƂŶͲ
ŬĠŶƚĞƐĞŬďƅůĄůůſ>şďŝĂŝƌĂď,ĂĚƐĞƌĞŐĞϭϵϰϯƚĂǀĂƐǌĄŶŵŝŶĚƂƐƐǌĞƂƚǌĄƐǌůſĂůũďſůĄůůƚ
ĠƐ ĐƐƵƉĄŶ ĞŐǇĞƚůĞŶ ƺƚŬƂǌĞƚďĞŶ ǀĞƚƚ ƌĠƐǌƚ͕ ĞŶŐĄǌŝŶĄů͘ϳ >ĞŐŝŶŬĄďď ǀĂůĂŵŝĨĠůĞ ƐĞͲ
ŐĠĚƌĞŶĚƅƌŝĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚůĄƚŽƚƚĞůĂďƌŝƚĞŬŵĞůůĞƚƚ͘ZĄĂĚĄƐƵů͕ĂŵŝŬŽƌĂǌĞŵşƌŵĞŐũĞͲ
ůĞŶƚ dƌŝƉŽůŝďĂŶ Ă ŬŽǌŵŽƉŽůŝƚĂ ǀĄƌŽƐ ůĂŬŽƐƐĄŐĂ ĞůůĞŶƐǌĞŶǀǀĞů ĨŽŐĂĚƚĂ ƅƚ ŝƐ ĠƐ Ă
ŬŝƌĞŶĞŝŬĂŝƐǌĞŶƵƐǌŝƚĞƐƚǀĠƌĞŬĞƚ ŝƐ͘EĞŵĐƐĂŬĂĨƅǀĄƌŽƐ ůĂŬŽƐƐĄŐĂǀŽůƚďŝǌĂůŵĂƚůĂŶĂ
                                                 
ϱ>K͕ŐĞůŽ͗'ůŝ/ƚĂůŝĂŶŝŝŶ>ŝďŝĂʹĂůĨĂƐĐŝƐŵŽĂ'ŚĞĚĚĂĨŝ͘ZſŵĂʹĂƌŝ͕>ĂƚĞƌǌĂ͕ϭϵϴϴ͘ϯϮϳ͘
ϯϰϬͲϯϰϳ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶ͕ŚŽŐǇ>şďŝĄďĂŶ ŝƐĞůƅĨŽƌĚƵůƚĂŬ ƉŽŐƌŽŵŽŬ͘ ůĞŐŝƐŵĞƌƚĞďďdƌŝƉŽůŝďĂŶ
ϭϵϰϱ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϰʹϱͲĠŶ͘EŽǀĞŵďĞƌϰͲĠŶĨƵƚďĂůůŵĞĐĐƐĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂŚĞůǇŝĂƌĂďĠƐĂǌƐŝĚſĐƐĂƉĂƚ͘ŵĠƌͲ
ŬƅǌĠƐƵƚĄŶĂĨĞůŚĞǀƺůƚƐǌƵƌŬŽůſŬƂƐƐǌĞǀĞƌĞŬĞĚƚĞŬ͕ŬĠƐĞůĠƐĞŬŝƐƚƂƌƚĠŶƚĞŬ͘DĄƐŶĂƉďŽƚŽŬŬĂůĠƐŬĠƐĞŬŬĞů
ĨĞůĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĞƚƚĂƌĂďďĂŶĚĄŬƚƂƌƚĞŬƌĄĂǌƐŝĚſŶĞŐǇĞĚŚĄǌĂŝƌĂĠƐďŽůƚũĂŝƌĂ;ĂŶĞŐǇĞĚďĞŶŵŝŶĚƂƐƐǌĞĞŐǇ
ĂĨƌŝŬĂŝďƌŝƚƌĞŶĚƅƌƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚͿ͕ĨŽƐǌƚŽŐĂƚƚĂŬ͕ŐǇƷũƚŽŐĂƚƚĂŬ͕ĨĞůŐǇƷũƚŽƚƚĄŬĂǌƷũǌƐŝŶĂŐſŐĄƚŝƐ͘ƉŽŐƌŽŵͲ
ďĂŶϮϲϱǌƐŝĚſƐĞďĞƐƺůƚŵĞŐ͕ŵĞŐŚĂůƚϭϯϮ͕ĂǌĂƌĂďŚĂůŽƚƚĂŬƐǌĄŵĂŵŝŶĚƂƐƐǌĞƂƚǀŽůƚ͘ďƌŝƚƌĞŶĚƅƌƐĠŐĂ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŶĂƉŽŬďĂŶŵĄƌŬĞŵĠŶǇĞŶůĠƉĞƚƚĨƂů͗ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚŽƚƚϲϬϬĂƌĂďŽƚ͘>şďŝĂůĞŐŶĂŐǇŽďďǌƐŝĚſŬƂǌƂƐͲ
ƐĠŐĞ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ƉŽŐƌŽŵ ƵƚĄŶ ŵĄƌ ŶĞŵ ĠƌĞǌƚĞ ŵĂŐĄƚ ďŝǌƚŽŶƐĄŐďĂŶ͘ / ^/>s^dZK͕ ŵŝůŝĂŶŽ͗ >Ă
ƚŽƌŵĞŶƚĂƚĂƐƚŽƌŝĂĚĞŐůŝĞďƌĞŝĚŝ>ŝďŝĂ͘/Ŷ͗>ŝŵĞƐ͕ϮϬϭϯ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϮ͘ʹŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞŵŝ͘ƌĞƉƵďďůŝĐĂ͘ŝƚͬůŝŵĞƐͬůĂͲ
ƚŽƌŵĞŶƚĂƚĂͲƐƚŽƌŝĂͲĚĞŐůŝͲĞďƌĞŝͲĚŝͲůŝďŝĂͬϰϮϯϯϲ
ϲ DŽŚĂŵĞĚ /ĚƌŝƐǌ ĂůͲDĂŚĚŝ ĂƐǌͲ^ǌĞŶƵƐǌŝŶĂŬ ;ϭϴϴϵʹϭϵϳϴͿ ʹ ĂŬŝ ϭϵϭϲͲďĂŶ ƂƌƂŬůĠƐ ƷƚũĄŶ ůĞƚƚ Ă
ƐǌĞŶƵƐǌŝƌĞŶĚ;ƐǌĞŶƵƐǌŝƚĞƐƚǀĠƌĞŬͿĨƅŶƂŬĞʹŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚſŬŚŽǌǀĂůſǀŝƐǌŽŶǇĂŬĞǌĚĞƚďĞŶŝŶŐĂĚŽǌſ͕
ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐǀŽůƚĂǌ͘ǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶ͕ĂŵŝŬŽƌĂǌŽůĂƐǌŽŬĂůşďŝĂŝͣĨƅŶƂŬƂŬŬĞůǀĂůſƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐ͟
ƚĂŬƚŝŬĄũĄǀĂů ƉƌſďĄůŬŽǌƚĂŬ͕ /ĚƌŝƐǌƚ ĞŶŶĞŬ ũĞŐǇĠďĞŶ ͛Ğŵşƌ͛ͲŶĞŬ ƚŝƚƵůĄůƚĄŬ͘ /ĚƌŝƐǌ ϭϵϮϮͲďĞŶ ŐǇŝƉƚŽŵďĂ
ĞŵŝŐƌĄůƚ͕ŽůĂƐǌĞůůĞŶĞƐĄůůĄƐƉŽŶƚƌĂŚĞůǇĞǌŬĞĚĞƚƚ͕ĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĠŝŐĂǌŽŶďĂŶŬĞǀĞƐĞƚŚĂůͲ
ůĂƚŽƚƚ ŵĂŐĄƌſů͘ tE^ͲWZ/d,Z͕ ĚǁĂƌĚ ͗͘ ŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽ Ğ ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĂ ƌĞůŝŐŝŽƐĂ ŶĞůů͛ĨƌŝĐĂ
ƐĞƚƚĞŶƚƌŝŽŶĂůĞ͘/^ĞŶƵƐƐŝĚŝŝƌĞŶĂŝĐĂ͘ĂƚĂŶŝĂ͕ĚŝǌŝŽŶŝĚĞůWƌŝƐŵĂ͕ϭϵϳϵ͘,KZsd,;ϮϬϭϮͿ͘
ϳsEt>>;ϮϬϬϳͿ͗ϰϴ͘


,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

Ϯϰϰ
ŬŝƌĞŶĞŝŬĂŝĞŵşƌƌĞůƐǌĞŵďĞŶ͕ŚĂŶĞŵĂƚƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂŝƚƂƌǌƐĞŬĨƅŶƂŬĞŝŝƐ͘ϴPƐƐǌĞĨŽŐůĂůſͲ
ĂŶĞůŵŽŶĚŚĂƚſ͗ĂďƌŝƚĞŬĂŬĠƚƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝƚĂƌƚŽŵĄŶǇĞůĨŽŐůĂůĄƐĂͬĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐĂĠƐ
ŬĂƚŽŶĂŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐĂůĄǀŽŶĄƐĂƌĠǀĠŶďŝƌƚŽŬŽŶďĞůƺůƌĞŬĞƌƺůƚĞŬ>şďŝĄďĂŶ͕ĠƐƐǌĄŵƵŬƌĂ
ŶĞŵǀŽůƚƐĞŵĨŽŶƚŽƐ͕ƐĞŵƐƺƌŐƅƐĂǌŽƌƐǌĄŐũƂǀƅũĠŶĞŬĞůĚƂŶƚĠƐĞ͘
ĨƌĂŶĐŝĂŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƉĞĚŝŐƐǌŝŶƚĞŶĞŵŝƐůĞŚĞƚĞƚƚŵĄƐŵŝŶƚĂǀĄƌĂŬŽǌĄƐ͘DĂŐĄͲ
ŶĂŬĂǌĂŶǇĂŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂũƂǀƅũĞŝƐďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶǀŽůƚ;WĄƌŝǌƐďĂŶŵĠŐĂŶĠŵĞƚĞŬŐƌĂƐǌͲ
ƐǌĄůƚĂŬ͕ŵĂũĚĐƐĂŬĞŐǇĠǀŵƷůǀĂ ƐǌĂďĂĚƵů ĨƂůĂ ĨƅǀĄƌŽƐ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŵĠŐ
ŶĞŵŝƐŵĞƌƚĞĞůĞ'ĂƵůůĞƚĄďŽƌŶŽŬ^ǌĂďĂĚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĄƚ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘
/ůǇŵſĚŽŶ>şďŝĄďĂŶĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐƐƚĂďŝůŝǌĄůſĚŽƚƚĂĨĞŶŶĄůůſĄůůĂƉŽƚ͗<ŝƌĞŶĞŝŬĂĠƐ
dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂďƌŝƚ͕ &ĞǌǌĄŶ ĨƌĂŶĐŝĂŬĂƚŽŶĂŝ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐĂůĂƚƚ ʹĂǌ ŽƌƐǌĄŐŚŽƐƐǌĂďď ƚĄǀƷ
ƐŽƌƐĂƉĞĚŝŐĂǌĂƚƚſůŵŝŶĚƚĄǀŽůĂďďŝ͕ĂǌĞƵƌſƉĂŝĨƌŽŶƚŽŬŽŶŬŝĂůĂŬƵůſŚĞůǇǌĞƚƚƅůĠƐĂ
ŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŝŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬƚſůǀĄůƚĨƺŐŐƅǀĠ͘
ŵŝKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ZſŵĄŶĂŬĂůşďŝĂŝƌĞŶĚĞǌĠƐŚĞǌǀĂůſǀŝƐǌŽŶǇĄƚĠƐĂůşďŝĂŝŽůĂͲ
ƐǌŽŬĂƚŝůůĞƚŝ͕ĂǌƵƚſďďŝĂŬƌſůĞůŵŽŶĚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂŵŝŶƚƚƷůĠůƚĠŬĂůĞŐŶĞŚĞǌĞďďŶĂƉŽͲ
ŬĂƚ͕ Ă ĨƌŽŶƚ ĞůǀŽŶƵůĄƐĄƚ͕ ŶĞŵ ƚĞŚĞƚƚĞŬ ŵĄƐƚ͕ ƚƵĚŽŵĄƐƵů ǀĞƚƚĠŬ Ă ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͘
EĞŵĐƐĂŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĠŬĂĚĚŝŐŝŬŝǀĠƚĞůĞǌĞƚƚŚĞůǇǌĞƚƺŬĞƚ͕ŚĂŶĞŵĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇ
ďĞůĄƚŚĂƚſŝĚƅŶďĞůƺůĂƌƌĂƐĞŵƐǌĄŵşƚŚĂƚŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌŽůĂƐǌĄůůĂŵǀĂůĂŵŝĨĠůĞǀĠĚĞůͲ
ŵĞƚ ƚƵĚŵĂũĚ ŶǇƷũƚĂŶŝ ƐǌĄŵƵŬƌĂ͘DĠŐŝƐŵŝŶƚĞŐǇ ƂƚǀĞŶĞǌƌĞŶ >şďŝĄďĂŶŵĂƌĂĚƚĂŬ͘
dƂďďƐĠŐƺŬ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶ ĂǌĠƌƚ͕ ŵĞƌƚ ŶĞŵ ǀŽůƚ ŚŽǀĄ ŵĞŶŶŝĞ͘  ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ
ƐĂůĞƌŶſŝ ƉĂƌƚƌĂ ƐǌĄůůĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƵŐǇĂŶŝƐ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ŵĞŐďƵŬŽƚƚ Ă DƵƐƐŽůŝŶŝͲ
ŬŽƌŵĄŶǇ;ϭϵϰϯ͘ũƷůŝƵƐϮϱ͘Ϳ͕ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϵͲĠŶŬĠƚƌĠƐǌƌĞƐǌĂŬĂĚƚĂǌŽƌƐǌĄŐ͗ĂĨĞůƐǌĂͲ
ďĂĚşƚŽƚƚ ĠůͲKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŵĞŐƐǌĄůůĄƐ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ĂůĄ ŬĞƌƺůƚ
;^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐůůĞŶƅƌǌƅŝǌŽƚƚƐĄŐ͕^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ<ĂƚŽŶĂŝ<ŽƌŵĄŶǇǌĄƐʹůůŝĞĚDŝůŝƚĂƌǇ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ D'Ϳ ĠƐ ŚĂĚĂƚ ƺǌĞŶƚ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĠƐǌĂŬŝ ƌĠƐǌĠƚ ŵĞŐƐǌĄůůſ EĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐŶĂŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĄůƚĂůĂ ĨĞůĄůůşƚŽƚƚDƵƐƐŽůŝŶŝͲďĄďŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬ͘ŚĄďŽƌƷZſŵĂ
ĨĞůƐǌĂďĂĚƵůĄƐĂ ƵƚĄŶ ;ϭϵϰϰ͘ ũƷŶŝƵƐͿ ŝƐ ĞůƚĂƌƚŽƚƚŵĠŐŵĂũĚŶĞŵ ĞŐǇ ĠǀŝŐ͘  ŬƂǌďĞŶ
ŵĞŐĂůĂŬƵůƚ ĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ŶĞŵǌĞƚŝ ĞŐǇƐĠŐŬŽƌŵĄŶǇŽŬ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĂ ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ŵĂͲ
ƌĂĚƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ͘ƌƚŚĞƚƅŵſĚŽŶZſŵĂĂĚĞĨĂĐƚŽĞůǀĞƐǌͲ
ƚĞƚƚ>şďŝĂĠƐĂǌŽƚƚŵĂƌĂĚƚŽůĂƐǌŽŬƐŽƌƐĄǀĂůĂůŝŐĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚ͘ŐǇĂƌŵĂƚŽŬĂƚŝůůĞƚƅĞŶ
ŶĞŵǌĞƚŝĞŐǇƐĠŐŬŽƌŵĄŶǇŽŬůĠŶǇĞŐĠďĞŶĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŵĂŬŬĂůĠƐĂŚĂƚſƐĄŐĂŝŬͲ
ŬĂů ǀĂůſ ŬƺůƂŶƂƐĞďďĂůŬƵĚŽǌĄƐŶĠůŬƺů ĞůĨŽŐĂĚƚĄŬĞŐǇĨĞůƅů Ă ĨĂƐŝǌŵƵƐ ŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ
ƐǌĞƌǌĞƚƚ ŐǇĂƌŵĂƚ ;ƚŝſƉŝĂͿ ĞůǀĞƐǌƚĠƐĠƚ͕ŵĄƐĨĞůƅů ĂǌŽŶďĂŶ Ă ƌĠŐŝ͕ Ă ĨĂƐŝǌŵƵƐ Ğůƅƚƚŝ
ŐǇĂƌŵĂƚŽŬ ;ƌŝƚƌĞĂ͕ ^ǌŽŵĄůŝĂ ĠƐ >şďŝĂͿ ƐŽƌƐĄŶĂŬĂůĂŬƵůĄƐĄďĂƐǌĞƌĞƚƚĞŬ ǀŽůŶĂďĞůĞͲ
ƐǌſůŶŝŵĂũĚĂďĠŬĞƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶ͘
DŝŶƚŝƐŵĞƌĞƚĞƐĂǌŽůĂƐǌďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĂĂŶĠŐǇƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŶĂŐǇŚĂͲ
ƚĂůŽŵ ;ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ͕ ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐ͕ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ĠƐ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſͿ ŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŝŶĞŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠǀĞůĨĞůĄůůşƚŽƚƚ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬdĂŶĄĐƐĄŶĂŬĂĨĞůĂĚĂͲ
ƚĂ ůĞƚƚ͘  ƚĂŶĄĐƐďĂŶ Ă ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ ϭϵϰϲ ŶǇĂƌĄŝŐ ŶĞŵ ƚƵĚƚĂŬŵĞŐĄůůĂƉŽĚŶŝ
ŽůǇĂŶĨŽŶƚŽƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶƐĞŵŵŝŶƚ͕ŚŽŐǇŵŝůĞƐǌĠůͲdŝƌŽůůĂůǀĂŐǇdƌŝĞƐǌƚƚĞů͘ǌĞŬ
ŵĞůůĞƚƚŵŝŶĚ Ă ŐǇƅǌƚĞƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͕ŵŝŶĚ ZſŵĂ ƐǌĄŵĄƌĂ ƐŽŬĂĚƌĂŶŐƷ ŬĠƌĚĠƐĠ
ǀĄůƚ͕ ŚŽŐǇŵŝ ůĞƐǌ >şďŝĄǀĂů ǀĂŐǇ ^ǌŽŵĄůŝĄǀĂů͘ ϭϵϰϲ ũƷůŝƵƐĄďĂŶĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ
                                                 
ϴZK^^/;ϭϵϰϵͿ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϰϱ
dĂŶĄĐƐĄďĂŶ ƷŐǇ ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ͕ ŚŽŐǇŵĂũĚ Ă ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŚĂƚĄůǇďĂ ůĠƉĠƐĠƚ ŬƂǀĞƚƅ
ĞůƐƅĠǀĞůƚĞůƚĠǀĞůƌĞŶĚĞǌŝŬĂǀŽůƚŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽŬŬĠƌĚĠƐƚ͕ĠƐŚĂĂĚĚŝŐƐĞŵƐŝŬĞƌƺůͲ
ŶĞĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐƌĞũƵƚŶŝƵŬ͕ĂŬŬŽƌĂĚƂŶƚĠƐƚĄƚĞŶŐĞĚŝŬĂǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĠŶĞŬ͘ϵ
sĠŐƺů ŝƐĂƉĄƌŝǌƐŝďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĄşƌĄƐĄǀĂů ;ϭϵϰϳ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϬ͘ͿKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐĚĞ
ũƵƌĞ ƚƵĚŽŵĄƐƵů ǀĞƚƚĞ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ŽůĂƐǌ ŐǇĂƌŵĂƚ ĞůǀĞƐǌƚĠƐĠƚ͘ϭϬ  ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ϭϵϰϳ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϳͲŝŚĂƚĄůǇďĂ ůĠƉĠƐĠǀĞůƉĞĚŝŐ /ƚĄůŝĂǀŝƐƐǌĂŶǇĞƌƚĞĂ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄͲ
ƐĄƚ͘ ;DĞŐƐǌƾŶƚ Ăǌ ŽůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ůůĞŶƅƌǌƅ ŝǌŽƚƚƐĄŐ͕ Ă ƚƌŝĞƐǌƚŝ ƂǀĞǌĞƚ
ŬŝǀĠƚĞůĠǀĞůĂǌŽƌƐǌĄŐƚƂďďŝƌĠƐǌĠďƅůƚĄǀŽǌƚĂŬĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŵĞŐƐǌĄůůſŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅŬ
ĠƐŚĂƚſƐĄŐŽŬ͕Ɛƚď͘ͿǀŽůƚŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽŬŬĠƌĚĠƐĞĂǌŽŶďĂŶŵĠŐŵŝŶĚŝŐŶǇŝƚǀĂŵĂͲ
ƌĂĚƚ͘ EĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ũŽŐŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ƉĞĚŝŐ ƐƺƌŐĞƚƅďďĞŶ ĠƐ ƷũŵſĚŽŶ ǀĞƚƅĚƂƚƚ ĨĞů
ĞŐǇĞďĞŬ ŵĞůůĞƚƚ Ă ďƌŝƚĞŬ ĠƐ Ă ĨƌĂŶĐŝĄŬ ůşďŝĂŝ ŬĂƚŽŶĂŝ ũĞůĞŶůĠƚĠŶĞŬ ĠƐ ƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬ
ŬĠƌĚĠƐĞ ŝƐ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌŶĞŵŵƵƚĂƚŬŽǌƚĂŬ ĂŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐ ŬƂƌǀŽŶĂůĂŝ Ăǌ ŝĚƅŬƂǌďĞŶ
ƌĠƐǌďĞŶ Ă ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŬ͕ ƌĠƐǌďĞŶ Ăǌ E^ ƚĄƌŐǇĂůſ ĂƐǌƚĂůĄƌĂ ĄƚƚĞƚƚ
ƺŐǇďĞŶ͘ ϭϵϰϳ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϬͲĄŶ ĂǌƚĄŶ ŶĠŐǇŚĂƚĂůŵŝ ǀŝǌƐŐĄůſ ďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚ ŶĞǀĞǌƚĞŬ Ŭŝ
ĂǌǌĂů Ă ĨĞůĂĚĂƚƚĂů͕ ŚŽŐǇ Ăǌ Ă ŚĞůǇƐǌşŶĞŶ ;ƌŝƚƌĞĄďĂŶ͕ >şďŝĄďĂŶ ĠƐ ^ǌŽŵĄůŝĄďĂŶͿ ƚĂͲ
ŶƵůŵĄŶǇŽǌǌĂĂǌŽƚƚĂŶŝĄůůĂƉŽƚŽŬĂƚĠƐŵĠƌũĞĨĞůĂǀŽůƚŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽŬŽŶĂŶĞŵǌĞƚŝ
ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĞƚ͘ϭϭ
ǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬďĞĨŽůǇĄƐŽůĄƐĄŶĂŬ ƐǌĄŶĚĠŬĄǀĂůZſŵĂ ŝƐ ůĠƉĞƚƚ͗ŶŽǀĞŵďĞƌϭϬͲĠŶ
ũĞŐǇǌĠŬďĞŶ ĨŽƌĚƵůƚ Ă ǀŝǌƐŐĄůſ ďŝǌŽƚƚƐĄŐŚŽǌ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ŬĠƌƚĞ Ă dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂ ĨƂůƂƚƚŝ
ŐǇĄŵƐĄŐŽƚ͘ϭϮ
ŶĠŐǇŚĂƚĂůŵŝ ǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐĞůƅďďƌŝƚƌĞĄďĂŶ ĠƐ ^ǌŽŵĄůŝĄďĂŶ ǀŝǌƐŐĄůſĚŽƚƚ͕
ŵĂũĚ>şďŝĄďĂƵƚĂǌŽƚƚ͘ϭϵϰϴ͘ŵĄƌĐŝƵƐϴͲĄŶĠƌŬĞǌĞƚƚdƌŝƉŽůŝďĂ͕ŵĞŐŚĂůůŐĂƚƚĂĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ƉĄƌƚŽŬĠƐŬƺůƂŶĨĠůĞĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬǀĞǌĞƚƅŝƚ͕ĂǀĄƌŽƐŬĞƌƺůĞƚĞŝŶĞŬĞůƅũĄƌſŝ͕ĂǌŽůĂƐǌĠƐĂ
ǌƐŝĚſŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚŝƐ͕ďĞƐǌĠůƚĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶĠůƅƚƂƌǌƐĞŬĨƅŶƂŬĞŝǀĞů͘dƂďď
ŵŝŶƚ ĞŐǇ ŚſŶĂƉŽƚ ƚƂůƚƂƚƚ Ă ďŝǌŽƚƚƐĄŐ dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶ͘ ƉƌŝůŝƐ ϭϱͲƚƅů ƚşǌ ŶĂƉŝŐ
&ĞǌǌĄŶďĂŶũĄƌƚ͕ŵĄũƵƐϮϱͲƚƅůƉĞĚŝŐ<ŝƌĞŶĞŝŬĄďĂŶǀŝǌƐŐĄůſĚŽƚƚ͘DĄũƵƐϮϬ͘ĠƐϮϯ͘ŬƂǌƂƚƚ
                                                 
ϵ&ZZZ/^͕>ƵŝŐŝsŝƚƚŽƌŝŽ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DĂŶƵĂůĞĚĞůůĂƉŽůŝƚŝĐĂĞƐƚĞƌĂ ŝƚĂůŝĂŶĂϭϵϰϳʹϭϵϵϯ͘ZſŵĂʹĂƌŝ͕
ĚŝƚŽƌŝ>ĂƚĞƌǌĂ͕ϭϵϵϲ͘Ϯϭ͘
ϭϬǌŽůĂƐǌďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĞůũĞƐĂŶŐŽůŶǇĞůǀƾƐǌƂǀĞŐĠƚƷũƌĂŬƂǌƌĞĂĚũĂ,KZsd,:ĞŶƅ͗ǌŽůĂƐǌďĠͲ
ŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͘ ϭϵϰϳ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ϭϬ͘ /E͗ 'ƌŽƚŝƵƐ͕ ϮϬϭϬ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƚŝƵƐ͘ŚƵͬĚŽĐͬƉƵďͬ<<E/Dͬ
ϮϬϬϲͺϬϲͺƚƌĞĂƚǇйϮϬŽĨйϮϬƉĞĂĐĞйϮϬǁŝƚŚйϮϬŝƚĂůǇͺϭϵϰϳ͘ƉĚĨ ͘ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐďƅůŚŽƐƐǌĂďďŵĂŐǇĂƌŶǇĞůͲ
ǀƾƌĠƐǌůĞƚĞŬŽůǀĂƐŚĂƚſŬ,ĂůŵŽƐǇĠŶĞƐŬƂŶǇǀĠďĞŶ ʹ,>DK^zĠŶĞƐ͗EĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬϭϵϰϱʹϭϵϴϮ͘
ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶŝ ŬŽƌƐǌĂŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŝ͘  ƵĚĂƉĞƐƚ͕ <ƂǌŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ :ŽŐŝ
<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ ϭϵϴϱ͘ ϭϬϱͲϭϭϯ͘Ϳ͘ ǌĞŬĞƚ ƷũƌĂŬƂǌůŝ 'ƌŽƚŝƵƐ͕ ϮϬϭϬ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƚŝƵƐ͘ŚƵͬ
ĚŽĐͬƉƵďͬ<<E/DͬϮϬϭϬͺϬϲͺŚŽƌǀĂƚŚͺũĞŶŽͺĂǌͺŽůĂƐǌͺďĞŬĞƐǌĞƌǌŽĚĞƐͺϭϵϰϳͺŵĂŐǇĂƌͺƐǌŽǀĞŐ͘ƉĚĨ͘  ďĠŬĞƐǌĞƌͲ
ǌƅĚĠƐƌƅů ŬŝƐŵŽŶŽŐƌĄĨŝĂ ŵƾĨĂũďĂŶ ůĄƐĚ >KZE/E/͕ ^ĂƌĂ͗ >͛/ƚĂůŝĂ Ğ ŝů ƚƌĂƚƚĂƚŽ Ěŝ ƉĂĐĞ ĚĞů ϭϵϰϳ͘ ŽůŽŐŶĂ͕ /ů
DƵůŝŶŽ͕ϮϬϬϳ͘
ϭϭǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌƅůƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶůĄƐĚ/>>^͕^ĐŽƚƚ>͗͘dŚĞ>ǇďŝĂŶƌĞŶĂ͘dŚĞhŶŝͲ
ƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ƌŝƚĂŝŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶDŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ ϭϵϰϰͲϭϵϰϴ͘ <ĞŶƚ͕K,͕ <ĞŶƚ ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͕ϭϵϵϱ͘
ϭϮZĞůĂǌŝŽŶŝ/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕ϭϵϰϳ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϭ͘ǌŽůĂƐǌůĠƉĠƐƚƺŬƌƂǌŝĂŐǇĄŵƐĄŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌŬĠƌĠƐĠͲ
ďĞŶ ƵƌĂůŬŽĚſ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ũŽŐŝ ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐŽŬĂƚ͘ E^ ůĂƉŽŬŵĄŶǇĂ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ E^
'ǇĄŵƐĄŐŝdĂŶĄĐƐĂĂǌE^ŚĂƚĨƅƐǌĞƌǀĠŶĞŬĞŐǇŝŬĞǀŽůƚ͕ĂǌŽŶďĂŶŬŝĚŽůŐŽǌĂƚůĂŶŽŬǀŽůƚĂŬĂĨĞůĂĚĂƚĂŝĠƐĂ
ũŽŐŽƐşƚǀĄŶǇĂŝ͘ZĄĂĚĄƐƵůKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŶĞŵŝƐǀŽůƚƚĂŐũĂĂǌE^ͲŶĞŬ͕ƵŐǇĂŶŝƐĂǌŽůĂƐǌďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐŚĂͲ
ƚĄůǇďĂ ůĠƉĠƐĠǀĞů ŶĞŵ ũĄƌƚ ĞŐǇƺƚƚ Ăǌ E^ͲƚĂŐƐĄŐ͕ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŽƚ ;DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂů ĞŐǇƺƚƚͿ ĐƐĂŬ ϭϵϱϱ͘
ĚĞĐĞŵďĞƌϭϰͲĠŶǀĞƚƚĠŬĨƂůĂǌE^ͲďĞ͘


,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

Ϯϰϲ
ZſŵĄďĂƵƚĂǌŽƚƚ͘>şďŝĄƌſů Ɛǌſůſ ũĞůĞŶƚĠƐĠƚ ũƷůŝƵƐϱͲĠƌĞ͕ϭϯĂǌƂƐƐǌĞƐǀŽůƚŽůĂƐǌŐǇĂƌͲ
ŵĂƚƌſůƐǌſůſƌĠƐǌůĞƚĞƐũĞůĞŶƚĠƐĠƚƉĞĚŝŐϭϵϰϴ͘ũƷůŝƵƐϮϳͲĠƌĞŬĠƐǌşƚĞƚƚĞĞů͘ǀŝǌƐŐĄůſďŝͲ
ǌŽƚƚƐĄŐďĂŶŶĞŵĂůĂŬƵůƚŬŝĞŐǇƐĠŐĞƐĄůůĄƐƉŽŶƚ;ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚƌŝƚƌĞĂƐŽƌƐĄƌſůͿ͕ĂďďĂŶ
ĂǌŽŶďĂŶĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚĂďŝǌŽƚƚƐĄŐ͕ŚŽŐǇĞŐǇŝŬŽƌƐǌĄŐďĂŶƐŝŶĐƐĞŶĞŬŵĞŐŝŐĂǌĄŶĂĨƺŐͲ
ŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƐĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĂǌŽŶŶĂůŝŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐĄŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐďĞůƐƅĨĞůƚĠƚĞůĞŬ͘ϭϰ
ĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂůĂƚƚĄůůſůĞŐƐǌĞŐĠŶǇĞďďĠƐůĞŐĨĞũůĞƚůĞŶĞďďƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶ͕
&ĞǌǌĄŶďĂŶĂůĂŬŽƐƐĄŐĐƐĞŬĠůǇƐǌĄŵĄďſů͕ĂŚĂƚĂůŵĂƐĨƂůĚƌĂũǌŝƚĄǀŽůƐĄŐŽŬďſů͕ĂƚƂƌǌƐŝ
ĠƐĞƚŶŝŬĂŝƐǌĠƚƚĂŐŽůƚƐĄŐďſůĞƌĞĚƅĞŶϭϵϰϴƚĂǀĂƐǌĄŶƐĞŵŵƵƚĂƚŬŽǌƚĂŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƂŶͲ
ƐǌĞƌǀĞǌƅĚĠƐŶĞŬĂũĞůĞŝ͕ŵĠŐƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝƐǌŝŶƚĞŶƐĞŵ͘ϭϱ
<ŝƌĞŶĞŝŬĄďĂŶĂǀĂůůĄƐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬĂƐǌĞŶƵƐǌŝƌĞŶĚŬƂƌƺůŐǇƺůĞŬĞǌƚĞŬ͘ƌĞŶĚĠƐ
ĂƚĞƐƚǀĠƌĞŬƐǌĞŵůĄƚŽŵĄƐƚĠůǀĞǌƚĠŬĂďƌŝƚĞŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͘ďďĞŶĂŬĞůĞƚŝƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶ
ƐĞŵĂůĂŬƵůƚĂŬŬŝĂƐǌſƐǌŽƌŽƐĂďďĠƌƚĞůŵĠďĞŶǀĞƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚŽŬ͘ďƌŝƚŬĂƚŽŶĂŝŝŐĂǌŐĂͲ
ƚĄƐ ĂǌŽŶďĂŶ ŵĄƌ ϭϵϰϲͲďĂŶ ĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĞ Ă ƐǌĞŶƵƐǌŝ ƚĞƐƚǀĠƌĞŬ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞ ĂůĂƚƚ Ąůůſ
<ŝƌĞŶĞŝŬĂŝEĞŵǌĞƚŝ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͘ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĂ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇĞŐǇĞƚůĞŶƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ũĞůůĞŐƾ ƚƂŵƂƌƺůĠƐĞ ŵĂƌĂĚƚ͘ <ĞƌĞƚĞŝďĞŶ ũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚ ƵŐǇĂŶ ĞŐǇ ĨŝĂƚĂů ŶĞŵǌĞĚĠŬ ŝƐ͕
ĂŵĞůǇ KŵĂƌ ĂůͲDƵŬŚƚĂƌƌſůϭϲ ĞůŶĞǀĞǌĞƚƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƂƌƂŬĞƚ ĂůĂŬşƚŽƚƚ͕ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶ
ĂǌŽŶďĂŶĂǌŝĚƅƐĞďďƚĞƐƚǀĠƌĞŬŵĂƌĂĚƚĂŬĂŚĂŶŐĂĚſŬ͘ƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶ͕ĠƐƚĞƌƺůĞƚŝƚĞŬŝŶͲ
ƚĞƚďĞŶ<ŝƌĞŶĞŝŬĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶŵƵƚĂƚŬŽǌƚĂŬĞŐǇĠďŬĠŶƚ ůĞŐŝŶŬĄďďĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚĂƚĄͲ
ƐŽŬ͕ŬƂǌƂƚƚƺŬĂǌƌĂď>ŝŐĂƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄũĄŶĂŬĂŚĂƚĄƐĂŝ͘DŝŶĚĂǌŝĚƅƐĞďďĞŬ͕ŵŝŶĚĂĨŝĂƚĂͲ
ůŽŬĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝďĞŶƐǌĞƌĞƉĞůƚĂŚĄƌŽŵůşďŝĂŝƚĂƌƚŽŵĄŶǇƵŶŝſũĄŶĂŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌĞŝƌĄͲ
ŶǇƵůſƚƂƌĞŬǀĠƐŝƐ͕ĂŵŝƚĂǌŽŶďĂŶĂŵĄƐŝŬŬĠƚƚĂƌƚŽŵĄŶǇĞůĞǀĞďŝǌĂůŵĂƚůĂŶƐĄŐŐĂůĠƐĞůͲ
ůĞŶƐǌĞŶǀǀĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂƚƂƌĞŬǀĠƐ<ŝƌĞŶĞŝŬĄŶĂŬĠƐĂƐǌĞŶƵƐǌŝƚĄŬŶĂŬĂǌĞŐĠƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐƌĂŬŝƚĞƌũĞĚƅĞƐĞƚůĞŐĞƐŚĞŐĞŵſŶŝĄũĄŶĂŬĂǀĞƐǌĠůǇĠƚŝĚĠǌƚĞĨĞů͘ϭϳ
dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶĂŵĄƐŝŬŬĠƚƚĂƌƚŽŵĄŶǇŚŽǌŬĠƉĞƐƚƐŽŬŬĂůĨĞũůĞƚƚĞďďĄůůĂƉŽƚŽŬĂƚƚĂͲ
ůĄůƚĂŶĠŐǇŚĂƚĂůŵŝǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇƚƂďďŵŝŶƚƐǌĄǌĞǌƌĞƐůĂͲ
ŬŽƐƐĄŐƷ ĨƅǀĄƌŽƐĄďĂŶ ĠƐ Ă ŶĠŚĄŶǇ ƂƚǀĞŶĞǌƌĞƐ ůĂŬŽƐƐĄŐƷ ǀĄƌŽƐĄďĂŶ͘  ďƌŝƚĞŬ
dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶĂŬƺůƂŶĨĠůĞĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬŵĞůůĞƚƚϭϵϰϳǀĠŐĠƚƅůĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĠŬĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝƉĄƌƚŽŬĂůĂŬşƚĄƐĄƚŝƐ͘ƐǀĂůſďĂŶŵƾŬƂĚƚĞŬŝůǇĞŶĞŬ͕ŝŐĂǌĂůĞŐŶĂŐǇŽďďĂŬĞƐĞƚĠďĞŶ
ŝƐůĞŐĨĞůũĞďďŶĠŚĄŶǇĞǌĞƌƚĂŐŐĂů͘ďďĞŶĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶƂƚŶĂŐǇŽďďƉĄƌƚƌſůůĞŚĞƚďĞͲ
ƐǌĠůŶŝ͘ůĞŐŶĂŐǇŽďďĂŚĞƚĞƌŽŐĠŶƂƐƐǌĞƚĠƚĞůƾEĞŵǌĞƚŝWĄƌƚǀŽůƚ͕ĠƐǀŽůƚŵĞůůĞƚƚĞĞŐǇ
ŵĄƐŝŬ ŶĞŵǌĞƚŝͬŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ ƉĄƌƚ ŝƐ͘ ^ǌŝŶƚĠŶ ŬĠƚ ůŝďĞƌĄůŝƐ ƉĄƌƚ ũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚ
dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶ͗ĂŶĂŐǇŽďďŝŬ͕Ă>ŝďĞƌĄůŝƐEĞŵǌĞƚŝůŽŬŬƚĞůũĞƐĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞƚŬƂǀĞƚĞůƚ
ĠƐŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĄůůĂŵĨŽƌŵĄƚ͕ĂŬŝƐĞďďŝŬĞůĨŽŐĂĚƚĂǀŽůŶĂĂŵŽŶĂƌĐŚŝĄƚ͘ǌƂƚƂĚŝŬ ũĞͲ
ůĞŶƚƅƐĞďďƉĄƌƚĂdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂĠƐŐǇŝƉƚŽŵhŶŝſũĂWĄƌƚǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇĂǌĞůŶĞǀĞǌĠƐĠďĞŝƐ
ďĞůĞĨŽŐůĂůƚĂůĞŐĨƅďďĐĠůũĄƚ͗>şďŝĂĠƐŐǇŝƉƚŽŵƵŶŝſũĄƚ͕ůşďŝĂŝƌĠƐǌĠƌƅů/ĚƌŝƐǌĞŵşƌŬŽƌŽͲ
ŶĄũĂ ĂůĂƚƚ͘  ŶĂŐǇŽďď ƉĄƌƚŽŬ ŚĂŶŐĂĚſŝ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ĂƌĂďŽŬ ǀŽůƚĂŬ ĠƐ Ă ƚĂŐƐĄŐƵŬ ŝƐ
                                                 
ϭϯ/>>^;ϭϵϵϱͿ͗ϭϭϰ͘
ϭϰ  ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ũĞůĞŶƚĠƐĞ ƚĞůũĞƐ ƚĞƌũĞĚĞůŵĠďĞŶ ƚƵĚŽŵĄƐŽŵ ƐǌĞƌŝŶƚŵĠŐŶĞŵŬĞƌƺůƚ ƉƵďůŝŬĄůĄƐƌĂ͕ Ă
ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵ ĂůĂƉũĄŶ ĂǌŽŶďĂŶ ũſů ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůŚĂƚſ Ă ƚĂƌƚĂůŵĂ͘ ^^/^ ;ϭϵϴϲͿ͘ />>^ ;ϭϵϵϱͿ͘ &ZZZ/^
;ϭϵϵϲͿ͗ϮϮ͘ZK^^/;ϭϵϰϵͿ͘
ϭϱ^^/^;ϭϵϴϲͿ͘
ϭϲKŵĂƌĂůͲDƵŬŚƚĂƌ͕Ăͣ^ŝǀĂƚĂŐKƌŽƐǌůĄŶũĂ͟ĂǌŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚſŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶŝĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞůůĞŶĄůůĄƐ
ŚƅƐĞǀŽůƚ͘ϭϵϯϭͲďĞŶĨĞůĂŬĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͘>ĄƐĚ,KZsd,;ϮϬϭϮͿ͘
ϭϳsEt>>;ϮϬϬϳͿ͗ϰϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϰϳ
ŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐďĞŶĂƌĂď͘ƉĄƌƚŽŬŬƂǌƂƚƚŝĠƐĂƉĄƌƚŽŬŽŶďĞůƺůŝƂƐƐǌĞƚĂƌƚĄƐĐĞŵĞŶƚũĠƚĂǌ
ŝƐǌůĄŵǀĂůůĄƐŵĞůůĞƚƚĂǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŬĠƉĞǌƚĞ͘dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚůĞŐͲ
ĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐĞŐǇďĞŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂŝƌĄŶǇƵůſƚƂƌĞŬǀĠƐŝƐ͕ŵŝŬƂǌďĞŶƐǌŝŶƚĞǀĂͲ
ůĂŵĞŶŶǇŝĞŶĂŐŐſĚǀĂĨŝŐǇĞůƚĠŬĂǌĞŐǇĞƐƺůƚůşďŝĂŝĄůůĂŵůĠƚƌĞũƂƚƚĞĞƐĞƚĠŶ<ŝƌĞŶĞŝŬĂĠƐĂ
ƐǌĞŶƵƐǌŝƚĄŬƐƷůǇĄŶĂŬǀĄƌŚĂƚſŶƂǀĞŬĞĚĠƐĠƚ͘dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂƉĄƌƚũĂŝƌĂĞƌƅƐĞŶũĞůůĞŵǌƅǀŽůƚ
ĂŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚƐĄŐ͕ĂƚƂƌĞĚĞǌĞƚƚƐĠŐ͕ĂǌĞŐǇŵĄƐƐĂůǀĂůſǀĞƚĠůŬĞĚĠƐ͕ĂŬƺůƂŶďƂǌƅĨƌĂŬĐŝͲ
ſŬĠƐĐƐŽƉŽƌƚŽŬŬƂǌƂƚƚŝŚĂƌĐ͘ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŬŝĂůĂŬƵůſƉŽůŝƚŝŬĂŝĂƌĐƵůĂƚĄŚŽǌŚŽǌǌĄƚĂƌƚŽͲ
ǌŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂƌĂď ƉĄƌƚŽŬ ŵĞůůĞƚƚ ƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚĠƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ŬĂƉƚĂŬ ʹ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ
ĞŐǇĞƐƺůĞƚŝĨŽƌŵĄŬďĂŶʹĂǌŽůĂƐǌŽŬĠƐĂǌƐŝĚſŬŝƐ͘ϭϴ
 ůşďŝĂŝŚĞůǇǌĞƚĞƚǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞĠƐƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝŬƂǌǀĞƚǀĞĨĞůĠďͲ
ƌĞƐǌƚĞƚƚĠŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠŚĞǌ ŬĂƉĐƐŽůſĚſ ƌĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŬ Ă ůşďŝĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞƌƅŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ǀĞƚĠůŬĞĚĠƐ ĨŽŬŽǌſĚĄƐĄŚŽǌ
ĠƐĄůůĄƐƉŽŶƚũĂŝŬŵĞŐŵĞƌĞǀĞĚĠƐĠŚĞǌŝƐ͘
ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ũĞůĞŶƚĠƐĠŶĞŬʹŵŝŶƚŵĄƌĞŵůşƚĞƚƚĞŵʹĂǌ ǀŽůƚ ĂŬŽŶŬůƷǌŝſũĂ͕ŚŽŐǇ
ĞŐǇĞůƅƌĞŶŝŶĐƐĞŶĞŬŵĞŐ >şďŝĂ ĂǌŽŶŶĂůŝ ƂŶĄůůſƐĄŐĄŶĂŬĠƐ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠŶĞŬĂ ŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůƚĠƚĞůĞŝ͘
ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŬƂǌƂůƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶĞŐǇŝŬƐĞŵƚĄŵŽŐĂƚƚĂ ŝŐĂǌĄŶ>şďŝĂĂǌŽŶͲ
ŶĂůŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠ ǀĄůĄƐĄƚ͘  ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ĠƐ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝ EĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĂĠƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŬĠƉǀŝƐĞůƅŝǀĞůƐǌĞŵďĞŶƚƂďďƐǌƂƌĠƐŚĂŶŐŽƐĂďďĂŶďĞƐǌĠůͲ
ƚĞŬĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞŶŝŬĞůůĞŶĞĂŶĞŵǌĞƚĞŬƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝ ũŽŐĄƚ͕ŵĠŐďşƌĄůͲ
ƚĄŬŝƐďƌŝƚĠƐĨƌĂŶĐŝĂƉĂƌƚŶĞƌĞŝŬŶĞŬĂŐǇĂƌŵĂƚƚĂƌƚſƉŽǌşĐŝſŝŬŵĞŐƅƌǌĠƐĠƌĞ͕ƐƅƚĂůşͲ
ďŝĂŝďĞĨŽůǇĄƐƵŬŶƂǀĞůĠƐĠƌĞ ŝƌĄŶǇƵůſ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ͕ĚĞďĞůĄƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇ>şďŝĂĞƐĞƚĠďĞŶ
ĂůŝŐŚĂƌĞĂůŝǌĄůŚĂƚſĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐƌƂǀŝĚƚĄǀŽŶǀĂůſŵĞŐĂĚĄƐĂ͘ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŬƂͲ
ǌƂƚƚŝŵĄƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶŝƐŵĞŐůĞǀƅƐŽŬĨĠůĞ͕ĞůƚĠƌƅ͕ƌĠƐǌďĞŶĞŐǇŵĄƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶĄůůſ
ƚƂƌĞŬǀĠƐ ĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐĠďƅů ĨŽŐĂůŵĂǌſĚŽƚƚŵĞŐĂ >şďŝĂ ŐǇĄŵƐĄŐĂůĄŚĞůǇĞǌĠƐĠƌĞ ǀŽͲ
ŶĂƚŬŽǌſ ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽƐŵĞŐŽůĚĄƐŝ ũĂǀĂƐůĂƚ͘ <ĠƌĚĠƐŬĠŶƚ ǀĞƚƅĚƂƚƚ ĨƂů ĂǌŽŶďĂŶ͕
ŚŽŐǇŵĞůǇŝŬŽƌƐǌĄŐ ŬĂƉũĂ Ă ŐǇĄŵƐǌĞƌĞƉĞƚ ;ƚƌƵƐƚĞĞƐďŝƉͿ͕ ǀĂŐǇŝƐ Ăǌ ĂƌƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ
ŵĞŐďşǌĄƐƚ͕ŚŽŐǇǀĞǌĞƐƐĞĞůĂǌĂĨƌŝŬĂŝŽƌƐǌĄŐŽƚĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŚĞǌ͘
^ǌŝŶƚĞ ĞůƅƌĞ ůĄƚŚĂƚſ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ Ă ŐǇĂƌŵĂƚƚĂƌƚſ ĠƐ ĨĂƐŝƐǌƚĂ ŵƷůƚũĂ
ŵŝĂƚƚŶĞŵŬĂƉŚĂƚũĂŵĞŐĞǌƚĂƐǌĞƌĞƉĞƚ͕ƉĞĚŝŐĂŬŬŽƌƌĂŵĄƌĞůĠŐŐĠĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀŽůƚ͕
ŚŽŐǇĂǌƷũKůĂƐǌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŶĞŵƚĞŬŝŶƚŝŵĂŐĄƚĂĨĂƐŝƐǌƚĂKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐƂƌƂŬƂƐĠŶĞŬ͘
ƐǌŽǀũĞƚŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĂŶŐŽƚĂĚŽƚƚDŽƐǌŬǀĂĂǌŽŶʹŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶŵĂǆŝŵĂůŝƐƚĂʹ
ŚĂƚĂůŵŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĠŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ƐǌĞƌĞƚŶĞ ǀĂůĂŵŝůǇĞŶ ĨŽƌŵĄďĂŶ ͣƌĠƐǌĞͲ
ƐĞĚŶŝ͟ĂǀŽůƚŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽŬďſů͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂĨƂůƂƚƚŝŐǇĄŵƐĄŐƌĠǀĠŶ͘
WĂƌƚŶĞƌĞŝĂǌŽŶďĂŶǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĞŶƚƵĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĞƐǌŽǀũĞƚƚƂƌĞŬǀĠƐ ũĞůǌĠƐĞƚƵůĂũĚŽŶͲ
ŬĠƉƉĞŶ ĐƐĂŬ ƺƚƅŬĄƌƚǇĂ DŽƐǌŬǀĂ ŬĞǌĠďĞŶ Ă ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ũĄƚƐǌŵĄďĂŶ͕ŚĂƐŽŶůſŬĠƉƉĞŶƚĂŬƚŝŬĂŝũĞůůĞŐƾĂǌĂƐǌŽǀũĞƚũĂǀĂƐůĂƚĄƚŝƐ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚ
ĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬůĞŚĞƚŶĞŽĚĂĂĚŶŝĂƚƌƵƐƚĞĞƐŚŝƉͲƐǌĞƌĞƉĞƚ͘
>ŽŶĚŽŶŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶĞůůĞŶĞǌƚĞKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐǇĄŵƐĄŐŝŵĞŐďşǌĄƐĄƚ͕ĠƐtĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶŶĂůĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐďĞŶďŽŶǇŽůƵůƚũĂǀĂƐůĂƚƚĂůĄůůƚĞůƅ͘ǌƚũĂǀĂƐŽůƚĂ͕ŚŽŐǇ>şďŝĄƚŶĞŬĞͲ
                                                 
ϭϴ />>^ ;ϭϵϵϱͿ͗ ϳ͘ ƚĄďůĂ͘ ZK^^/ ;ϭϵϰϵͿ͘ tEt>> ;ϮϬϬϳͿ͗ ϰϵ͘ W>d͕ ĚƌŝĂŶ͗ >ǇďŝĂŶ
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ͘ĂƐĞŽĨWůĂŶŶĞĚĞĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͘EĞǁ,ĂǀĞŶ͕zĂůĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͕ϭϵϳϬ͘


,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

Ϯϰϴ
ǌĞůũĠŬ ĞŐǇƐĠŐĞƐ ĞŐĠƐǌŬĠŶƚ͕ ŶĞ ĞŐǇ ĞŐǇƐĠŐĞƐ͕ ĞŐǇĞƐşƚĞƚƚ ĄůůĂŵ ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄũĄďĂŶ
ŐŽŶĚŽůŬŽĚũĂŶĂŬ͕ ŚĂŶĞŵ ŬĞƌĞƐƐĞŶĞŬ ŬƺůƂŶͲŬƺůƂŶŵĞŐŽůĚĄƐƚ Ă ŚĄƌŽŵ ůşďŝĂŝ ƚĂƌƚŽͲ
ŵĄŶǇƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ͘ :ĂǀĂƐůĂƚĄŶĂŬ ǀŽůƚ ƌĂĐŝŽŶĄůŝƐ ĞůĞŵĞ͗ Ă ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŽŬ ǀĂůſďĂŶ
ŶĂŐǇŽŶŬƺůƂŶďƂǌƚĞŬĞŐǇŵĄƐƚſů͕ŬƺůƂŶĄůůĄƐƵŬŚŽƐƐǌƷƚƂƌƚĠŶĞƚŝŵƷůƚƌĂƚĞŬŝŶƚĞƚƚǀŝƐǌͲ
ƐǌĂ;ĂŚĄƌŽŵŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌƚĐƐĂŬĂǌŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚſŬĞŐǇĞƐşƚĞƚƚĠŬͿĠƐĂǌϭϵϰϯƵƚĄŶŝ
ĂŶŐŽůĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐŝƐĂǌĞŐǇŵĄƐƚſůǀĂůſĞůǀĄůĂƐǌƚĄƐƵŬŝƌĄŶǇĄďĂŚĂƚŽƚƚ͘
ďƌŝƚĞŬ ĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐƵŬ ĂůĂƚƚ ƚĞƚƚĞŬ ƵŐǇĂŶ Ă ŬĠƚ ƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇ ĞŐǇĞƐşƚĠƐĞ
ĨĞůĠǀĂůĂŵĞůǇĞƐƚĞůƅƌĞůĠƉĠƐƚ͕ƉĠůĚĄƵůĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇ/ĚƌŝƐǌϭϵϰϲ͘
ŽŬƚſďĞƌϭͲƚƅůŵĄƌĂ<ŝƌĞŶĞŝŬĂĠƐdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂĞŵşƌũĞĐşŵĞƚŚĂƐǌŶĄůũĂ͘ϭϵϰϴŶǇĂƌĄŶĂ
ďƌŝƚ ũĂǀĂƐůĂƚ ŬŽŶŬƌĠƚĂŶ ƷŐǇ Ɛǌſůƚ͕ ŚŽŐǇ ĞůƐƅ ůĠƉĠƐŬĠŶƚ <ŝƌĞŶĞŝŬĂ ŬĞƌƺůũƂŶ E^Ͳ
ŐǇĄŵƐĄŐĂůĄ͕ĚĞĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŵĂƌĂĚũŽŶĂŶŐŽůŬĠǌďĞŶ͕&ĞǌǌĄŶƌſůĠƐdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄƌſů
ƉĞĚŝŐŚĂůĂƐƐǌĄŬĞůĂĚƂŶƚĠƐƚĞŐǇĠǀƌĞ͘ǌŐǇĞƐƺůƚ<ŝƌĄůǇƐĄŐƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŝƚĞƌͲ
ŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĄƚůĄƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇ>ŽŶĚŽŶŶĂŬĂ<ŝƌĞŶĞŝŬĂŝƌĄŶƚŝŬƺůƂŶƂƐĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĠƚĞůƐƅͲ
ƐŽƌďĂŶĂǌĂƚƂƌĞŬǀĠƐŵŽǌŐĂƚũĂ͕ŚŽŐǇďŝǌƚŽƐşƚƐĂĂ>şďŝĄďĂŶŵĞŐƐǌĞƌǌĞƚƚĠƐĂ&ƂůĚŬƂͲ
ǌŝͲƚĞŶŐĞƌ ƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ ŵĞŐůĞǀƅ ďƌŝƚ ďĞĨŽůǇĄƐƚ͕ Ɛ ŚŽŐǇ ŚĄƚƚĞƌĞƚ ďŝǌƚŽƐşƚƐŽŶ EĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĂ ƐǌĄŵĄƌĂ ƐǌĂŬͲĨƌŝŬĄďĂŶ ĠƐ ĂDĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞƵŵďĂŶ Ăǌ ŐǇŝƉƚŽŵďſů ǀĂůſ
ĞƐĞƚůĞŶĞƐŬŝƐǌŽƌƵůĄƐĂƵƚĄŶƌĂŝƐ͘
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐǀĠŐƺůŝƐŶĂŐǇŽŶŬĠŶǇĞůŵĞƐŚĞůǇǌĞƚďĞŬĞƌƺůƚĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶ͗ĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƾĞŶĂ>şďŝĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŵŝŶĚĞŶĚƂŶƚĠƐĞůŚĂůĂƐǌƚĄƐĄƚũĂǀĂƐŽůƚĂĞŐǇĠǀƌĞ͘ϭϵ
ůşďŝĂŝŬĠƌĚĠƐϭϵϰϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϯͲĄŶŬĞƌƺůƚƷũƌĂĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬƚĄƌŐǇĂůſͲ
ĂƐǌƚĂůĄƌĂ͘ /ĚƅŬƂǌďĞŶĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶŵſĚŽƐƵůƚ ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ͗ϭϵϰϴ͘ŵĄũƵƐ
ϭϰͲĠŶĂǀŽůƚďƌŝƚŵĂŶĚĄƚƵŵƚĞƌƺůĞƚĞŶ͕WĂůĞƐǌƚŝŶĄďĂŶŵĞŐĂůĂŬƵůƚ/ǌƌĂĞůůůĂŵ͕ũƷŶŝƵƐͲ
ďĂŶŬŝƌŽďďĂŶƚĂǌĞůƐƅĂƌĂďʹŝǌƌĂĞůŝŚĄďŽƌƷ͘ůşďŝĂŝŬĠƌĚĠƐƚĄƌŐǇĂůĄƐĄƚĠƌĚĞŵďĞŶŶĞŵ
ďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂƵŐǇĂŶ͕ĚĞĚŝƉůŽŵĄĐŝĂƚƂƌƚĠŶĞƚŝƐǌĞŵƉŽŶƚďſůĠƌĚĞŬĞƐ ĠƐ ũĞůůĞŐǌĞƚĞƐĞƉŝͲ
ǌſĚ͕ ŚŽŐǇ ĞůƅǌƅůĞŐ ĞŐǇ ůşďŝĂŝ ǌƐŝĚſ ĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝ ĐƐŽƉŽƌƚ ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵŽƚ ŝŶƚĠǌĞƚƚ Ă
ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬŚĞǌ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂůşďŝĂŝƐǌĞŐĠŶǇĠƐŬƂǌĠƉŽƐǌƚĄůǇďĞůŝǌƐŝĚſŬŶĞǀĠďĞŶ
ĂƌƌĂŬĠƌƚĠŬĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĂƚ͕ŚŽŐǇ>şďŝĄƚŚĞůǇĞǌǌĠŬŽůĂƐǌĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſĂůĄ͘ŵĞͲ
ŵŽƌĂŶĚƵŵ ĨŽŐĂůŵĂǌſŝ ĂƌƌĂ ŚŝǀĂƚŬŽǌƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ ĂŶŶĂŬ ŝĚĞũĠŶ͕ Ăǌ ŽůĂƐǌ ĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐ
ĂůĂƚƚ>şďŝĄďĂŶďŝǌƚŽŶƐĄŐďĂŶĠůŚĞƚƚĞŬĂǌƐŝĚſŬ͘,ĂĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŶĞŵĂŵĞŵŽƌĂŶͲ
ĚƵŵƵŬƐǌĞůůĞŵĠďĞŶĚƂŶƚĞŶĠŶĞŬ͕ĂŬŬŽƌĂǌƚŬĠƌƚĠŬĂŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐǌĞƌǌƅŝ͕ŚŽŐǇůĞŐͲ
ĂůĄďďĞŶŐĞĚĠůǇĞǌǌĠŬĂǌƐŝĚſŬƐǌĄŵĄƌĂĂƐǌĂďĂĚŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐƚ>şďŝĄďſů͘ϮϬ
 ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ ƚĄƌŐǇĂůĄƐĄŶ ϭϵϰϴ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϰͲĠŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ŬĠƉǀŝƐĞůƅ
ůĞŵŽŶĚŽƚƚĂǌKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂĚĂŶĚſŵĞŐďşǌĄƐƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŬŽƌĄďďŝƐǌŽǀũĞƚũĂǀĂƐͲ
ůĂƚƌſů͕ŚĞůǇĞƚƚĞŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŐǇĄŵƐĄŐŽƚũĂǀĂƐŽůƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂǌE^'ǇĄŵƐĄŐŝdĂŶĄͲ
ĐƐĂĄůƚĂůŬŝŶĞǀĞǌĞŶĚƅƚŝƐǌƚǀŝƐĞůƅĄůůŶĂĂǌĠůĠŶ͘ŚĄƌŽŵƚƂďďŝŚĂƚĂůŽŵĂǌŽŶďĂŶŬŝǀŝͲ
ƚĞůĞǌŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŬŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂĞǌƚĂŵĞŐŽůĚĄƐƚ͘^ǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϱͲĠŶ͕ŵŝƵƚĄŶůĄƚƐǌŽƚƚ͕
                                                 
ϭϵhZK^>>͕:ĞĂŶͲĂƉƚŝƐƚĞ͗^ƚŽƌŝĂĚŝƉůŽŵĂƚŝĐĂĚĂůϭϵϭϵĂŝŶŽƐƚƌŝŐŝŽƌŶŝ͘;ǌŽůĂƐǌŬŝĂĚĄƐƐǌĞƌŬĞƐǌͲ
ƚƅũĞWŝĞƚƌŽW^dKZ>>/Ϳ͘DŝůĄŶſ͕͕ϭϵϵϴ͘ϰϳϯ͘
ϮϬǌƐŝĚſĄůůĂŵŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂŬĂƉƵŝƚŵŝŶĚĞŶǌƐŝĚſďĞǀĄŶĚŽƌůſĞůƅƚƚ͘ϭϵϰϴ
ŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶŵŝŶƚĞŐǇϮϱϬϬůşďŝĂŝǌƐŝĚſǀĄŶĚŽƌŽůƚŬŝ>şďŝĄďſůĂŬŬŽƌŵĠŐĨĠůŝŐͲŵĞĚĚŝŐŝůůĞŐĄůŝƐĂŶ
/ǌƌĂĞůďĞ͕&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŽŶĠƐKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͘ϭϵϰϵ͘ĨĞďƌƵĄƌϮͲĄŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝǌƐŝĚſƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚĞŬŶǇŽŵĄƐĄƌĂĂ ůşďŝĂŝďƌŝƚĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſ ůĞŐĄůŝƐƐĄ ƚĞƚƚĞ ĂŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐƚ͕ĂdƌŝƉŽůŝͲ,ĂŝĨĂŚĂũſͲ
ƷƚǀŽŶĂůŽŶĄƚ͘ǌĞůƐƅŶĂƉϴϬϬϬ ůşďŝĂŝ ǌƐŝĚſŬĠƌƚƷƚůĞǀĞůĞƚ͘ZĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ůĄƐĚ/^/>s^dZK;ϮϬϭϯͿ͘
&ZZZ/^;ϭϵϵϲͿ͗ϲϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϰϵ
ŚŽŐǇ ŶĞŵ ƚƵĚŶĂŬ ĞŐǇĞǌƐĠŐƌĞ ũƵƚŶŝ Ăǌ ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ ŬŝƚƾǌƂƚƚ ŚĂƚĄƌŝĚƅŶ ďĞůƺů͕ Ă ŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĂŬĠƌĚĠƐƚĂǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĞĞůĠƵƚĂůƚĄŬ͘Ϯϭ
ϭϵϰϴ ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ƐŝŬĞƌƺůƚ ĞůĠƌŶŝĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ůşďŝĂŝ ŬĠƌĚĠƐ ŶĂƉŝͲ
ƌĞŶĚƌĞƚƾǌĠƐĠƚĂǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĞŚĂůĂƐƐǌĂĞůϭϵϰϵŵĄũƵƐĄƌĂ͘ϮϮZſŵĂĞŐǇƌĠƐǌƚĂǌƚ
ƌĞŵĠůƚĞ͕ŚŽŐǇŝĚƅŬƂǌďĞŶĂEdKͲŚŽǌǀĂůſĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĂƺŐǇĠďĞŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐďĞĨĞũĞǌĠƐĞŶǇŽŵĄŶũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬďĞŶũĂǀƵůŶĂŬĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŝƉŽǌşĐŝͲ
ſŝ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚ͕ŚŽŐǇĂĚĚŝŐƌĂĂďƌŝƚĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂĄůůĄƐƉŽŶƚƌĠƐǌďĞŶŵĞŐǀĄůƚŽǌŚĂƚ͘WĄƌŝǌƐ
ĠƐ ZſŵĂ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĄďĂŶ ϭϵϰϵ ƚĂǀĂƐǌĄƌĂ ǀĂůſďĂŶ ũĂǀƵůĄƐ ƚƂƌƚĠŶƚ͗ Ă ĨƌĂŶĐŝĄŬ ŝŵŵĄƌ
ƚĄŵŽŐĂƚƚĄŬĂǌƚĂũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͕ŚŽŐǇdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂŬĞƌƺůũƂŶŽůĂƐǌŐǇĄŵƐĄŐĂůĄ͘ZĄĂĚĄƐƵůĂǌ
ŽůĂƐǌŽŬŶĂŬĂďƌŝƚĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚ ŝƐƐŝŬĞƌƺůƚŵſĚŽƐşƚĂŶŝƵŬĂŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŝƌĄŶǇĄďĂĂ
ŬĠƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ƌŶĞƐƚĞǀŝŶĠƐĂƌůŽ^ĨŽƌǌĂŐƌſĨƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝŶ͘sĠŐƺůĂǌƵƌſƉĂ
dĂŶĄĐƐĂůŬŽƚŵĄŶǇĄŶĂŬƺŶŶĞƉĠůǇĞƐĂůĄşƌĄƐŝĐĞƌĞŵſŶŝĄũĂ;ϭϵϰϵ͘ŵĄũƵƐϱ͘ͿŬƂǌďĞŶĨŽůǇͲ
ƚĂƚŽƚƚŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŝŬĞŶŵĞŐƐǌƺůĞƚĞƚƚ Ăǌ ƷŶ͘ ĞǀŝŶͲƚĞƌǀ͕ ĂŵĞůǇ Ăǌƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂ͕ ŚŽŐǇ
ϭϵϱϭͲƚƅůĂďƌŝƚĞŬ<ŝƌĞŶĞŝŬĂ͕ĂĨƌĂŶĐŝĄŬ&ĞǌǌĄŶ͕ĂǌŽůĂƐǌŽŬdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂĨƂůƂƚƚŝŐǇĄŵŬŽͲ
ĚĄƐĄǀĂů͕ĂǌE^ĨĞůƺŐǇĞůĞƚĞĂůĂƚƚĞŐǇŵĄƐƐĂůĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚǀĞ͕ƚşǌĠǀĞŶďĞůƺůǀĞǌĞƐƐĠŬ
Ğů>şďŝĄƚĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŚĞǌ͘ϮϯƚĞƌǀĞƚŵĄũƵƐϭϬͲĠŶŚŽǌƚĄŬŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐƌĂ͘ǌĞƌƅƐƂĚƅ
ĂŶƚŝŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂďĞĄůůşƚŽƚƚƐĄŐƷŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚĂƚĞƌǀŶĂŐǇŽŶŝƐĂƌĠŐŝǀĄŐĄͲ
ƐƷŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂŽƐǌƚŽǌŬŽĚĄƐŽŬƌĂĞŵůĠŬĞǌƚĞƚƚĞĠƐŐƷŶǇŽƐĂŶĞůşƚĠůƚĞĂǌƚ͕dƌŝƉŽůŝďĂŶƉĞͲ
ĚŝŐƚƂďďĞǌƌĞƐƚŝůƚĂŬŽǌſƚƂŵĞŐƚƺŶƚĞƚĠƐƌŽďďĂŶƚŬŝĂƚĞƌǀĞůůĞŶ͘ƚƺŶƚĞƚƅŬĂďƌŝƚŬĂƚŽͲ
ŶĂŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐƐǌĠŬŚĄǌĄŶĂŬĠƉƺůĞƚĞĞůĠǀŽŶƵůƚĂŬ͕ƉĞƚşĐŝſƚĂĚƚĂŬĄƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǌǌĂůĨĞͲ
ŶǇĞŐĞƚƅǌƚĞŬ͕ŚŽŐǇƉŽůŐĄƌŝĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶƐĠŐŝŵŽǌŐĂůŵĂƚŝŶĚşƚĂŶĂŬ͕ŚĂ>ŽŶĚŽŶĂƚĞƌǀĞƚ
ĂǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĞĞůĠƚĞƌũĞƐǌƚŝ͘ƚƺŶƚĞƚĠƐĞŬƐŽƌŽǌĂƚĄďĂŶĂŬĠƚŶĂŐǇůşďŝĂŝƉĄƌƚĨĠůͲ
ƌĞƚĠǀĞĂǀŝƐǌĄůǇŬŽĚĄƐĄƚĞůŚĂƚĄƌŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇŬŽŽƌĚŝŶĄůũĂĂŬĐŝſŝƚĠƐĞŐǇĞƐƺůdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂŝ
EĞŵǌĞƚŝ <ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ ĞůŶĞǀĞǌĠƐƐĞů͘Ϯϰ  ĞǀŝŶͲƚĞƌǀ E^ͲďĞůŝ ĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƚ ƚĞƌŵĠͲ
ƐǌĞƚĞƐĞŶŶĞŵƚƵĚƚĄŬŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝ͘
ǌE^WŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐĂϭϵϰϵ͘ŵĄũƵƐϭϯͲĄŶĞů ŝƐ ĨŽŐĂĚƚĂĂ ƚĞƌǀ<ŝƌĞŶĞŝŬĄƌĂĠƐ
&ĞǌǌĄŶƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ĐŝŬŬĞŝƚ ;ϯϭ ŝŐĞŶ͕ ϭϮ ŶĞŵ ƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂů͕ ϭϭ ƚĂƌƚſǌŬŽĚĄƐŵĞůůĞƚƚͿ͕ Ă
dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſƐǌĂǀĂǌĄƐĂǌŽŶďĂŶĂǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĠŶĞŬƅƐǌŝƺůĠƐƐǌĂŬĄƌĂŵĂͲ
ƌĂĚƚ͘ŬƂǌŐǇƾůĠƐďĞŶŶĞŚĞǌşƚĞƚƚĞĂũĂǀĂƐůĂƚĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƚ͕ŚŽŐǇŽƚƚŬĠƚŚĂƌŵĂĚŽƐƚƂďďƐĠŐ
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ĂŚĂƚĄƌŽǌĂƚŚŽǌ͘sĠŐƺů ŝƐ ĂĞǀŝŶͲƚĞƌǀŶĞŬ Ă dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄƚŽůĂƐǌ ŐǇĄŵƐĄŐĂůĄ
ƌĞŶĚĞůƅ ĐŝŬŬĞůǇĞ Ă ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĠů ĞŐǇ ƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂů ŬĞǀĞƐĞďďĞƚ ŬĂƉŽƚƚ͘Ϯϱ dĂůĄŶ ũŽďď ŝƐ͕
ŚŽŐǇ şŐǇƚƂƌƚĠŶƚ͕ĞůĨŽŐĂĚĄƐĂĞƐĞƚĠŶƵŐǇĂŶŝƐdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶďŝǌŽŶǇĄƌĂƌŽďďĂŶĄƐŝŐŶƂͲ
ǀĞŬĞĚĞƚƚǀŽůŶĂĂǌŽůĂƐǌŐǇĄŵƐĄŐĞůůĞŶŝƚŝůƚĂŬŽǌĄƐ͘
                                                 
ϮϭhZK^>>;ϭϵϵϴͿ͗ϰϳϯ͘
ϮϮ&ZZZ/^;ϭϵϵϲͿ͗ϮϮͲϮϯ͘
ϮϯDDDZ>>͕'ŝƵƐĞƉƉĞʹ͕WĂŽůŽ͗ >ĂƉŽůŝƚŝĐĂĞƐƚĞƌĂĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ͘ĂůůŽ^ƚĂƚŽƵŶŝƚĂƌŝŽĂŝ
ŶŽƐƚƌŝŐŝŽƌŶŝ͘Ăƌŝ͕ĚŝƚŽƌŝ>ĂƚĞƌǌĂ͕ϮϬϭϬ͘ϭϴϯͲϭϴϰ͘  
ϮϰD>͕'ŝĂŶŵĂƌŝĂ͗/ƚĂůŝĂŶŝŝŶ>ŝďŝĂϭϵϰϯʹϭϵϳϬ͘>͛ĞƌĞĚŝƚăĐŽůŽŶŝĂůĞ͘dĞƐŝĚŝ>ĂƵƌĞĂ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚăĚĞŐůŝ
^ƚƵĚŝĚŝĂŐůŝĂƌŝ͕ϮϬϭϭ͘ϭϮͲϭϯ͘
ϮϱƚĞƌǀŶĞŬĠƐŬƵĚĂƌĐĄŶĂŬƌĠƐǌůĞƚĞƐĚŽŬƵŵĞŶƚĄĐŝſũĄƚůĄƐĚW^dKZ>>/͕WŝĞƚƌŽ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŽĐƵŵĞŶƚŝ
ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐŝ ŝƚĂůŝĂŶŝ ;/Ϳ͘hŶĚŝĐĞƐŝŵĂ ƐĞƌŝĞ͗ ϭϵϰϴͲϭϵϱϯ͘ ///͘ Ŭ͘ ZſŵĂ͕ /ƐƚŝƚƵƚŽ WŽůŝŐƌĂĨŝĐŽ Ğ ĞĐĐĂ ĚĞůůŽ
^ƚĂƚŽ͕ϮϬϬϳ͘Đ͘ŬƂƚĞƚďĞŶ͘^ĨŽƌǌĂĂǌƚşƌũĂĂǌĞŵůĠŬŝƌĂƚĂŝďĂŶ͕ŚŽŐǇĂŚĞůǇǌĞƚƚƌĂŐŝŬŽŵŝŬƵƐǀŽůƚ͕ŵĞƌƚĂŚĂŝƚŝ
ĚĞůĞŐĄƚƵƐĂƐǌĂǀĂǌĄƐƉŝůůĂŶĂƚĄďĂŶƌĠƐǌĞŐŶĞŬƚƾŶƚĠƐƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶĞŵŝĂƚƚƐǌĂǀĂǌŽƚƚĂǌĞůƅǌĞƚĞƐŵĞŐͲ
ďĞƐǌĠůĠƐĞŬŬĞůĞůůĞŶƚĠƚĞƐĞŶ͘^&KZ͕ĂƌůŽ͗ŝŶƋƵĞĂŶŶŝĂWĂůĂǌǌŽŚŝŐŝ͘ZſŵĂ͕ƚůĂŶƚĞ͕ϭϵϱϭ͘ϭϲϭ͘


,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

ϮϱϬ
ĞǀŝŶവ^ĨŽƌǌĂͲƚĞƌǀŬƵĚĂƌĐĂĨŽƌĚƵůĂƚƌĂƂƐǌƚƂŶƂǌƚĞZſŵĄƚĂ>şďŝĂͲƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ͘
sĠŐŬĠƉƉ ůĞŵŽŶĚŽƚƚ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬĂůĂƉũĄŶƉƌſďĄůũĂďĞĨŽͲ
ůǇĄƐŽůŶŝĂ ůşďŝĂŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬĂůĂŬƵůĄƐĄƚĠƐ ŝƌĄŶǇƚ ǀĞƚƚĂ ĨĞůĠ͕ŚŽŐǇŶĞĐƐĂŬĞůĨŽŐĂĚũĂ͕
ŚĂŶĞŵƚĄŵŽŐĂƐƐĂŝƐĂůşďŝĂŝĂŬŶĂŬĂŶĞŵǌĞƚŝƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƺŬŬŝǀşǀĄƐĄƌĂŝƌĄŶǇƵůſƚƂͲ
ƌĞŬǀĠƐĞŝƚ͘  >şďŝĂͲƉŽůŝƚŝŬĂ ŵſĚŽƐşƚĄƐĄƚ ŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌƚ Ăǌ ŽůĂƐǌ ŬƂǌǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇƌĠƐǌďĞŶŝŬƂǌƂŶǇĞĠƐƚĄũĠŬŽǌĂƚůĂŶƐĄŐĂŵĞůůĞƚƚůĞŚĞƚĞƚƚƌĞĂůŝǌĄůŶŝ͘ǌŝĚƅƐĞďďĞŬ͕
Ă ĨĂƐŝǌŵƵƐƚ ĄƚĠůƚ ŐĞŶĞƌĄĐŝſũĂ ĂůŝŐ ŚĂůůŽƚƚ Ăǌ ŽůĂƐǌ ŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐŶĂŬ Ă ůşďŝĂŝĂŬŬĂů
ƐǌĞŵďĞŶŝ ďƌƵƚĄůŝƐ ƚĞƚƚĞŝƌƅů ĠƐ Ă ĨĂƐŝƐǌƚĂ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ ŚĂƚĄƐĂ ĂůĂƚƚ Ăǌƚ ŚŝƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ ǀĂůſďĂŶ ͣĐŝǀŝůŝǌĄůƚĂ͟ >şďŝĄƚ͕ ĨƂůĚĞƚ ĂĚŽƚƚ Ă ƐǌĞŐĠŶǇ ĠƐ ƐǌŽƌŐĂůŵĂƐ ŽůĂƐǌ
ƚĞůĞƉĞƐĞŬŶĞŬ͘ĨŝĂƚĂůŽŬƉĞĚŝŐũſĨŽƌŵĄŶƐĞŵŵŝƚƐĞŵƚƵĚƚĂŬ>şďŝĄƌſů͘ϮϲǌƂƚƂĚŝŬĞ
'ĂƐƉĞƌŝͲŬŽƌŵĄŶǇ Ă ǀŽůƚ ŽůĂƐǌ ŐǇĂƌŵĂƚŽŬŚŽǌ ǀĂůſ ǀŝƐǌŽŶǇďĂŶ Ăǌ ͣĞůƅƌĞŵĞŶĞŬƺůĠƐͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂ͟ ũĞŐǇĠďĞŶŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ͗ ƚĄŵŽŐĂƚũĂ͕ ŚŽŐǇ dƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĄďĂŶ ƐǌĂďĂĚ ǀĄůĂƐǌƚĄͲ
ƐŽŬŽŶĂůĂƉƵůſŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐƚ ŚşǀũĂŶĂŬƂƐƐǌĞ͕ Ɛ ŚŽŐǇ ĂŶŶĂŬ ĨĞůĞůƅƐ ŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬƵůͲ
ŚĂƐƐŽŶ͕ ĂŵĞůůǇĞů ĂǌŽůĂƐǌ ŬŽƌŵĄŶǇ ŬĠƐǌ ƐƚĂďŝů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ůĠƚĞƐşƚĞŶŝ͘ ZſŵĂĂǌƷũ
>şďŝĂͲƉŽůŝƚŝŬĄũĄǀĂůŶĞŵĂŵƷůƚ͕ŚĂŶĞŵĂũƂǀƅĨĞůĠƚĞŬŝŶƚǀĞƵƚĂƚŶǇŝƚŽƚƚĂŵĂũĚĂĨƺŐͲ
ŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚĞůŶǇĞƌƅ>şďŝĄǀĂůǀĂůſũſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂĨĞůĠ͘Ϯϳ
ĞǀŝŶʹ^ĨŽƌǌĂͲƚĞƌǀŬƵĚĂƌĐĂĠƐĞ'ĂƐƉĞƌŝŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬƷũƉŽůŝƚŝŬĄũĂ>ŽŶĚŽŶƚ
ŝƐ ĐƐĞůĞŬǀĠƐƌĞ ŬĠƐǌƚĞƚƚĞ͘ ZſŵĄǀĂů ǀĞƌƐĞŶŐǀĞ͕ Ɛ ƉŽǌşĐŝſŝŶĂŬ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ
ĞŐǇŽůĚĂůƷ ůĠƉĠƐƚ ƚĞƚƚ͗ ϭϵϰϵ ũƷŶŝƵƐĄďĂŶŵĞŐĞŶŐĞĚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĄůƚĂůĂ ŬŽƌŵĄŶǇǌŽƚƚ
<ŝƌĞŶĞŝŬĄďĂŶ /ĚƌŝƐǌ Ğŵşƌ ŬƂƌĞ ŬŽƌŵĄŶǇƚ ĂůĂŬşƚƐŽŶ ĠƐ ŬĞǌĠďĞ ǀĞŐǇĞ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌ
ďĞůƐƅƺŐǇĞŝŶĞŬ ŝŶƚĠǌĠƐĠƚ͘ǌĞŵşƌŶĞŵǀŽůƚ ƐǌĞƌĠŶǇ͗ ƌƂŐƚƂŶŬƂǀĞƚĞůƚĞ ĞŐĠƐǌ >şďŝĂ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚĂŵĂŐĂŚĂƚĂůŵĂĂůĂƚƚ͘Ϯϴ
DŝŶĚĞǌĞŬ ƵƚĄŶ Ăǌ E^ <ƂǌŐǇƾůĠƐĞ ϭϵϰϵ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϭͲĠŶ ŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚ ŚŽǌŽƚƚ
;Ϯϴϵ͘ Ɛǌ͘Ϳ͕ ĂŵĞůǇ ŬŝŵŽŶĚƚĂ͕ ŚŽŐǇ >şďŝĄƚ ůĞŐŬĠƐƅďď ϭϵϱϮ͘ ũĂŶƵĄƌ ĞůƐĞũĠŝŐ ƐǌƵǀĞƌĠŶ͕
ĨƺŐŐĞƚůĞŶŽƌƐǌĄŐŐĄ ŬĞůů ŶǇŝůǀĄŶşƚĂŶŝ͕ ĂŚĄƌŽŵ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝďƅů ĄůůſŶĞŵǌĞƚͲ
ŐǇƾůĠƐƚŬĞůůƂƐƐǌĞŚşǀŶŝ͕ŚŽŐǇĚŽůŐŽǌǌĂŬŝĂǌŽƌƐǌĄŐĂůŬŽƚŵĄŶǇĄƚ͘ŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂƌƌſůŝƐ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĄƚĂůĂŬƵůĄƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ ĞŐǇE^ͲŵĞŐďşǌŽƚƚ ĨĞůƺŐǇĞůũĞ͕ĂŬŝŶĞŬ
ŵƵŶŬĄũĄƚƚşǌƚĂŐƷƚĂŶĄĐƐƚĄŵŽŐĂƚũĂŵĂũĚ͘;ƚĂŶĄĐƐďĂŶĞŐǇͲĞŐǇƐǌĞŵĠůǇŬĠƉǀŝƐĞůŝĂǌ
ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬĂƚ͕ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐŽƚ͕ ŐǇŝƉƚŽŵŽƚ͕ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ KůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŽƚĠƐWĂŬŝƐǌƚĄŶƚ͕ŚĄƌŽŵƉĞĚŝŐĂ ůşďŝĂŝƚĂƌƚŽŵĄŶǇŽŬĂƚĠƐĞŐǇĂ ůşďŝĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞͲ
ŬĞƚ͘ͿϮϵϭϵϰϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϬͲĠŶĂŚŽůůĂŶĚĚƌŝĂŶWĞůƚŵĞŐŬĂƉƚĂŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƚĂǌE^Ͳ
ŚĂƚĄƌŽǌĂƚǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŶĂŬĨĞůƺŐǇĞůĞƚĠƌĞ͘
&ĞůǀĞƚƅĚŝŬĂŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇŵŝŬĠƐǌƚĞƚŚĞƚƚĞĂŶǇƵŐĂƚŝŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĂƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇ
Ă ůşďŝĂŝ ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐ ŝůǇĞŶ ŐǇŽƌƐ ŵĞŐĂĚĄƐĂ ŵĞůůĞƚƚ ĚƂŶƚƐĞŶĞŬ͍  ƉƌŽďůĠŵĄǀĂů
ƐǌĞŵďĞŶĠǌƅƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬŵĠŐŶĞŵƚĄƌƚĄŬĨĞůƌĠƐǌůĞƚĞŝďĞŶĂŬƂǌǀĞƚůĞŶŝŶĚşƚĠŬŽŬĂƚ͕
ĂƚŝƚŬŽƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĞŶĞƚĠƚƐĞŵşƌƚĄŬůĞ͕ĂǌŽŶďĂŶƐǌŝŶƚĞǀĂůĂŵĞŶŶǇŝͲ
                                                 
ϮϲDDDZ>>ʹ;ϮϬϭϬͿ͗ϭϴϱͲϭϴϲ͘D>;ϮϬϭϭͿ͗ϭϯ͘
Ϯϳ/EK>&K͕ŶŶŝŽ͗>ĂƉĞƌƐŝƐƚĞŶǌĂĚĞů ƐĞŶƚŝŵĞŶƚŽ ĐŽůŽŶŝĂůĞ ŝŶ /ƚĂůŝĂŶĞů ƐĞĐŽŶĚŽĚŽƉŽŐƵĞƌƌĂ͘ /E͗
&ŽŶƚŝĞƉƌŽďůĞŵŝĚĞůůĂƉŽůŝƚŝĐĂĐŽůŽŶŝĂůĞŝƚĂůŝĂŶĂ͘ƚƚŝĚĞůĐŽŶǀĞŐŶŽ͕dĂŽƌŵŝŶĂͲDĞƐƐŝŶĂ͕ϮϯͲϮϵŽƚƚŽďƌĞ
ϭϵϴϵ͘ϲ͘Ŭ͘ZŽŵĂ͕DŝŶŝƐƚĞƌŽƉĞƌŝďĞŶŝĐƵůƚƵƌĂůŝĞĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕ϭϵϵϲ͘
ϮϴhZK^>>;ϭϵϵϴͿ͗ϰϳϰ͘
ϮϵϮϴϵ;/sͿ͘YƵĞƐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚŝƐƉŽƐĂůŽƚƚŚĞĨŽƌŵĞƌ/ƚĂůŝĂŶĐŽůŽŶŝĞƐ͘/E͗ǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĠŶĞŬŚŽŶůĂƉũĂ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂĐĐĞƐƐͲĚĚƐͲŶǇ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬZ^K>hd/KEͬ'EͬEZϬͬϬϱϭͬϬϴͬ/D'ͬEZϬϬϱϭϬϴ͘ƉĚĨ͍KƉĞŶůĞŵĞŶƚ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϱϭ
ĞŶƷŐǇůĄƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĂŵŽǌŐĂƚſƌƵŐſŬĂƚĂďďĂŶŬĞůůŬĞƌĞƐŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ
ĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚ<ŝƌĄůǇƐĄŐĂďďĂŶĂǌŝĚƅďĞŶĨĞůŐǇŽƌƐşƚŽƚƚĂĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬĂĨƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌŝƚĠƌƐĠŐĠďĞŶǀĂůſŬŝĠƉşƚĠƐĠƚ͘>ŽŶĚŽŶĠƐtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ
ƐǌĄŵĄƌĂĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶŬĞĚǀĞǌƅďďŶĞŬůĄƚƐǌŽƚƚ>şďŝĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠŶĞŬŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚĄͲ
ƐĂĞŐǇĞůƐƅĚůĞŐĞƐĞŶďƌŝƚďĞĨŽůǇĄƐĂůĂƚƚĄůůſŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀĂƌĂďŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŚĂƚĂůŽŵƌĂ
ƐĞŐşƚĠƐĞ ŵĞůůĞƚƚ͕ ŵŝŶƚ ĞŐǇ ďŽŶǇŽůƵůƚ ŐǇĄŵƐĄŐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ďŝͲ
ǌŽŶǇƚĂůĂŶ ŝĚĞŝŐǀĂůſĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂ͘ďƌŝƚďĞĨŽůǇĄƐǀŽůƚŽůǇĂŶĞƌƅƐ>şďŝĄďĂŶ͕ŚŽŐǇĂǌ
E^ͲĨĞůƺŐǇĞůĞƚŬĠƚĠǀĞĂůĂƚƚŚĂƚĂůŽŵƌĂũƵƚƚĂƐƐĂĂƐǌĂŶƵƐǌŝŵŽŶĂƌĐŚŝĄƚ͘ŶǇƵŐĂƚŝ
ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ ĂƌƌĂ ŝƐ ƐǌĄŵşƚŚĂƚƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶĞŬ ŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚ >şďŝĂ ŬŽƌŵĄͲ
ŶǇĄŶĄů ŵĂũĚ ĞůĠƌŚĞƚŝŬ Ăǌ ĂŶŐŽů ĠƐ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ůşďŝĂŝ ƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚŽŬŶĂŬ ŶĞŵĐƐĂŬ Ă
ŵĞŐƅƌǌĠƐĠƚ͕ŚĂŶĞŵĂŚŽƐƐǌƷƚĄǀŽŶǀĂůſĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſƐĄŐĄƚŝƐ͕ŚŽŐǇŬŝƚƵĚũĄŬǌĄƌŶŝ
ĂŶŶĂŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ Ă &ƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌĚĠůŝ ƉĂƌƚũĄƌĂ ůĠƉũĞŶ͘ZĄͲ
ĂĚĄƐƵů ĞŐǇ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀ͕ ŶǇƵŐĂƚďĂƌĄƚ ůşďŝĂŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ ĞůůĞŶƐƷůǇƚ ĠƐ ŐĄƚĂƚ şŐĠƌƚ Ă
ƚĠƌƐĠŐƌĂĚŝŬĄůŝƐŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂĂƌĂďƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝǀĞůĠƐŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶŝƐ͘

E^ͲĨĞůƺŐǇĞůĞƚĂůĂƚƚĂƐǌƵǀĞƌĠŶĠƐĨƺŐŐĞƚůĞŶ>şďŝĂĨĞůĠ

ǌ E^ <ƂǌŐǇƾůĠƐĠŶĞŬ Ϯϴϵ͘ Ɛǌ͘ ŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶ ƌĞŶĚŬşǀƺů ĨŽŶƚŽƐ ǀŽůƚ
>şďŝĂƐǌĄŵĄƌĂ͗ďĞůĄƚŚĂƚſŚĂƚĄƌŝĚƅǀĞůǀĠŐĞƚǀĞƚĞƚƚĂďƌŝƚĠƐĨƌĂŶĐŝĂŬĂƚŽŶĂŝŬŽƌŵĄŶǇͲ
ǌĄƐŶĂŬ͕ůĞǀĞƚƚĞĂŶĂƉŝƌĞŶĚƌƅůĂǌŽƌƐǌĄŐĨƂůƂƚƚŝŚŽƐƐǌĂďďƚĄǀƷŐǇĄŵƐĄŐŬĠƌĚĠƐĠƚ͕ƵƚĂƚ
ŶǇŝƚŽƚƚ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝ ũŽŐ ƌĞĂůŝǌĄůĄƐĄŚŽǌ͘  ůşďŝĂŝ ŶĞŵǌĞƚŝ ŵŽǌŐĂůŽŵ
ƂƌƂŵŵĞůĨŽŐĂĚƚĂĂŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚ͕ϯϬĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇĂǌƚƂďďĨŽŶƚŽƐŬĠƌĚĠƐƚŶǇŝƚǀĂ
ŚĂŐǇŽƚƚ͕ ŬƂǌƂƚƚƺŬ Ăǌƚ͕ Ăŵŝ ĂĚĚŝŐ ŝƐŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚƐĄŐŽƚŽŬŽǌŽƚƚ ĂŶĞŵǌĞƚŝŵŽǌŐĂůŽŵͲ
ďĂŶ͗ŚŽŐǇŵŝůĞƐǌĂƐǌƵǀĞƌĠŶŽƌƐǌĄŐĄůůĂŵĨŽƌŵĄũĂ͗ŵŽŶĂƌĐŚŝĂǀĂŐǇŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ͍
EĞŵǀŽůƚŬĠƚƐĠŐĞƐ͕ŚŽŐǇĂEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂĂŵŽŶĂƌĐŚŝĄƚƚĄŵŽŐĂƚũĂ͕ƐǌĞŵĠůǇƐǌĞͲ
ƌŝŶƚ /ĚƌŝƐǌĞŵşƌƚ͘ǌE^ͲŚĂƚĄƌŽǌĂƚŶǇŽŵĄŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶƉŽǌşĐŝſŬĂƚ
ǀĞƐǌƚĞƚƚ>şďŝĄďĂŶ͕WĄƌŝǌƐŵĠŐŝƐŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚũſŬĠƉĞƚǀĄŐŶŝĂƚƂƌƚĠŶƚĞŬŚĞǌĠƐĂďƌŝƚĞŬŬĞů
ǀĞƌƐĞŶŐǀĞ Ă ůşďŝĂŝĂŬ ŬĞĚǀĠďĞŶ ũĄƌŶŝ͘ ŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĞ ϭϵϱϬ ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶ &ĞǌǌĄŶďĂŶ Ă
ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠŶĞŬƂƐƐǌĞŚşǀĄƐĄƚĠƐĂǌŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇĨĞůĄůůşƚĄƐĄƚŝƐ͘ϯϭ
ǌŽůĂƐǌŽŬƐǌĄŵĄƌĂ>şďŝĄďĂŶǀĠŐŬĠƉƉůĞǌĄƌƵůƚĂǌͣƵƚſǀĠĚŚĂƌĐŽŬ͟ŝĚƅƐǌĂŬĂŝƐʹĞŵŝĂƚƚ
ĂǌŽŶďĂŶŶĞŵďĄŶŬſĚƚĂŬ͘ZſŵĂ ŝŶŬĄďďĂǌŽŶŐŽŶĚŽŬŵĞŐŽůĚĄƐĂ ĨĞůĠ ĨŽƌĚƵůƚ͕ ĂŵĞͲ
ůǇĞŬĂǌŽůĂƐǌĄůůĂŵůşďŝĂŝƚƵůĂũĚŽŶĂŝŶĂŬ͕ĂůşďŝĂŝŽůĂƐǌŽŬƐƚĄƚƵƐǌĄŶĂŬĠƐĂǀĂŐǇŽŶĄŶĂŬ
ƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶƐĠŐĠďƅů͕ Ăǌ ĂǌŽŬŬĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐŽŬďſů ĨĂŬĂĚƚĂŬ͘ ǌĞŬ
ŵĞŐŽůĚĄƐĄƚƌĠƐǌďĞŶŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌE^<ƂǌŐǇƾůĠƐĠŶĞŬϯϴϴ͘;ϭϵϱϬ͘ĚĞĐĞŵďĞƌ
ϭϱ͘Ϳ Ɛǌ͘ ŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂ ǀĂůĂŵĞůǇĞƐƚ ũĞůĞǌƚĞ͕ ŚŽŐǇŵŝƌƅů ŬĞůů ůĞŵŽŶĚĂŶŝĂ ĠƐŵŝƌƅů ŶĞŵ͘
ZſŵĂƐǌĄŵĄƌĂǀŝƚĂŶĠůŬƺůĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĄƚŬĞůůĞŶŐĞĚŶŝĞ>şďŝĄŶĂŬĂŚĂũĚĂŶŝ
ĨĂƐŝƐǌƚĂƉĄƌƚĠƉƺůĞƚĞŝƚĠƐĞŐǇĠď ũĂǀĂŝƚ͘ŚĂƚĄƌŽǌĂƚŶĂŬĂǌŽůĂƐǌĄůůĂŵƚƵůĂũĚŽŶĄďĂŶ͕
ǀĂŐǇƌĠƐǌƚƵůĂũĚŽŶĄďĂŶůĠǀƅŝŶŐſĠƐŝŶŐĂƚůĂŶǀĂŐǇŽŶƚĄƌŐǇĂŬĄƚĞŶŐĞĚĠƐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſ
ĐŝŬŬĞůǇĞ ĞůůĞŶďĞŶ ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶ ĠƐ ŝŐĞŶĐƐĂŬ ǀŝƚĂƚŚĂƚſŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐ ǀŽůƚ Ăǌ ŽůĂƐǌŽŬ
ƐǌĄŵĄƌĂ͘ hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ǀŝŐĂƐǌƚĂůĄƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ ZſŵĂ ƐǌĄŵĄƌĂ Ă ŚĂƚĄƌŽǌĂƚ ĂǌŽŶ ƌĠƐǌĞ͕
                                                 
ϯϬsEt>>;ϮϬϬϳͿ͗ϱϭ͘
ϯϭhZK^>>;ϭϵϵϴͿ͗ϰϳϰ͘^^/^;ϭϵϴϲͿ͘


,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

ϮϱϮ
ĂŵĞůǇŬŝŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂůşďŝĂŝŽůĂƐǌŽŬŵĂŐĄŶũĂǀĂŝƚƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶŬĞůůƚĂƌƚĂŶŝ͕ƚŽǀĄďďĄ͕
ŚŽŐǇĂ>şďŝĄďſůƚĄǀŽǌŶŝŬşǀĄŶſŽůĂƐǌŽŬƐǌĂďĂĚŽŶĠƌƚĠŬĞƐşƚŚĞƚŝŬ ũĂǀĂŝŬĂƚĠƐŵĂŐƵŬŬĂů
ǀŝŚĞƚŝŬĂǌĞůĂĚĄƐƵŬďſůƐǌĄƌŵĂǌſƉĠŶǌƚ͘ϯϮ
>şďŝĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄŚŽǌĠƐĂ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠŶĞŬŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐĄŚŽǌǀĞǌĞƚƅ ĨŽůǇĂŵĂƚ
WĞůƚE^ͲŵĞŐďşǌŽƚƚĨĞůƺŐǇĞůĞƚĞŵĞůůĞƚƚŶĂŐǇŽďďǌƂŬŬĞŶƅŬŶĠůŬƺůĂƚĞƌǀĞǌĞƚƚĂŐĞŶĚĂ
ƐǌĞƌŝŶƚ ŚĂůĂĚƚ͘ ǌ Ʒũ ĄůůĂŵ ŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĞ ŬƂƌƺů ďĄďĄƐŬŽĚſ ŚĂƚĂůŵĂŬ ĠƐ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ͕ĂŬƺůĨƂůĚŝƐǌĂŬĠƌƚƅͲĐƐĂƉĂƚŽŬũſůůĄƚƚĄŬƵŐǇĂŶ͕ŚŽŐǇƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶĂƐŝŬĞͲ
ƌĞƐĄůůĂŵĠƉşƚĠƐƐǌĄŵŽƐďĞůƐƅĨĞůƚĠƚĞůĞŚŝĄŶǇǌŝŬ͕ƐĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶƐŽŬ͕ƐǌŝŶƚĞŵĞŐͲ
ŽůĚŚĂƚĂƚůĂŶŶĂŬůĄƚƐǌſĨĞůĂĚĂƚƚĂůŬĞůůŵĂũĚƐǌĞŵďĞŶĠǌŶŝĞĂƐǌƵǀĞƌĠŶůşďŝĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚͲ
ŶĂŬ͕ĚĞƷŐǇǀŝƐǌŽŶǇƵůƚĂŬĞǌĞŬŚĞǌ͕ŚŽŐǇŵĞŐŽůĚĄƐƵŬŵĄƌĂůşďŝĂŝĂŬŐŽŶĚũĂůĞƐǌ͘ϯϯ
>şďŝĄďĂŶŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚƐǌŝŶƚĞƚĞůũĞƐĞŶŚŝĄŶǇǌŽƚƚĂǌĞŐǇŶĞŵǌĞƚŚĞǌƚĂƌƚŽǌĄƐĠƌͲ
ǌĠƐĞĠƐƚƵĚƚĂ͘ǌŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐƚŵĞŐĞůƅǌƅƚƂƌƂŬŚſĚŽůƚƐĄŐŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶŶĞŵ
ŝŶĚƵůƚĞůĂǌĞƵƌſƉĂŝŚŽǌŚĂƐŽŶůſŶĞŵǌĞƚŝ͕ǀĂŐǇůĞŐĂůĄďďĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƂŶƚƵĚĂƚŬŝĂůĂͲ
ŬƵůĄƐĂ͕ŵĠŐĂ ŬĠƚ ƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶ ƐĞŵ͘sĂůĂŵŝĨĠůĞƂƐƐǌĞƚĂƌƚŽǌĄƐͲĠƌǌĠƐ
ůĞŐĨĞůũĞďďĂǌ ŝƐǌůĄŵǀĂůůĄƐĠƐƐǌŽŬĄƐŽŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƚƂƌǌƐŝŬƂƚĞůĠŬĞŬĂůĂƉũĄŶŵƵƚĂƚͲ
ŬŽǌŽƚƚ͘ǌŝƐǌůĄŵƂƐƐǌĞŬƂƚƅŬĂƉĐƐŽƚũĞůĞŶƚĞƚƚƵŐǇĂŶĂǌĞŵďĞƌĞŬŬƂǌƂƚƚ͕ƚĞƌŵĠƐǌĞͲ
ƚĠďƅůĞƌĞĚƅĞŶĂǌŽŶďĂŶŶĞŵŚŽƌĚŽǌŽƚƚŵĂŐĄďĂŶƐĞŵĂƚĞƌƺůĞƚŝĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝſƚ͕ƐĞŵ
ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŚĠǌŝſƚĞůƅŵŽǌĚşƚſĞƌƅƚ͘ŚĂƚĂůŵĂƐ͕ƚƷůŶǇŽŵſƌĠƐǌĠďĞŶƚĞƌŵĠŬĞƚůĞŶ
ƚĞƌƺůĞƚĞŶ Ġůƅ ĐƐĞŬĠůǇ ƐǌĄŵƷ ůĂŬŽƐƐĄŐ ŬŝƐ ĐƐĂůĄĚŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬĞƚ ĂůŬŽƚŽƚƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ
ƚƂďďƐĠŐĞĂŶŽŵĄĚƉĄƐǌƚŽƌŬŽĚĄƐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶƐǌŝŶƚĞ ĨŽůǇƚŽŶŽƐĂŶǀĄŶĚŽƌŽůƚ͕ŬƂͲ
ǌƂƚƚƺŬũſĨŽƌŵĄŶĂůŝŐǀŽůƚĂŬŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͕ĂǀĄƌŽƐŽŬŬƂƌƺůƐĞŵĂůĂŬƵůƚĂŬŬŝŶĂŐǇŽďď
ƚĞƌƺůĞƚƌĞ ŬŝƚĞƌũĞĚƅ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ͘ ǌ ŽůĂƐǌ ŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐ Ğǌƚ Ăǌ ĠǀƐǌĄǌĂĚͲ
ŽŬŽŶĄƚĨĞũůƅĚĠƐƚŶĞŵŵƵƚĂƚſŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĄůůĂƉŽƚŽŬĂƚŝƐŶĂŐǇŽďďƌĠƐǌƚƐǌĠƚƌŽŵͲ
ďŽůƚĂ͘dŽǀĄďďĄĂǌŽůĂƐǌŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐĂĨĂƐŝƐǌƚĂŬŽƌƐǌĂŬďĂŶĞůƐƅĚůĞŐĞƐĞŶŶĞŵŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞŬĞƚ ƐǌŽůŐĄůƚ͕ŚĂŶĞŵĂͣĨĂƐŝƐǌƚĂŶĞŵǌĞƚ͟ĚŝĐƐƅƐĠŐĠŶĞŬŶƂǀĞůĠƐĠƚĐĠͲ
ůŽǌƚĂ͕ĂŵŝƚĂǀĂůĂŵĞŶŶǇŝůşďŝĂŝŬƂǌĠƉƺůĞƚĠƐĂƚĞůĞƉĞƐŚĄǌŚŽŵůŽŬǌĂƚĄƌĂĨĞƐƚĞƚƚũĞůͲ
Ɛǌſ şŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ ŵĞŐ͗ ͣ,ŝŶŶŝ͊ ŶŐĞĚĞůŵĞƐŬĞĚŶŝ͊ ,ĂƌĐŽůŶŝ͊͘͟ sĂŐǇŝƐ͕ Ăǌ ŽůĂƐǌ
ŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐĂĨƌĂŶĐŝĄƚſůǀĂŐǇĂǌĂŶŐŽůƚſůĞůƚĠƌƅĞŶŶĞŵƚĞƌĞŵƚĞƚƚŐĂǌĚĂƐĄŐŝƂƐǌͲ
ƐǌĞĨŽŶſĚĄƐƚ Ă ŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚſŬ ĠƐ Ă ďĞŶŶƐǌƺůƂƚƚĞŬ ŬƂǌƂƚƚ͕ ŶĞŵ ŚŽǌŽƚƚ ƐĞŵŵŝĨĠůĞ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŚĂƐǌŶŽƚ Ă ůşďŝĂŝĂŬ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ ǌ ŽůĂƐǌŽŬ Ă ůşďŝĂŝĂŬĂƚ ƚĞůũĞƐĞŶ ŬŝǌĄƌƚĄŬ Ă
ŐǇĂƌŵĂƚŝ ĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſďſů ŝƐ͘ 1ŐǇ >şďŝĄďĂŶ Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ dƵŶĠǌŝĄƚſů͕ ůŐĠƌŝĄƚſů͕
ŐǇŝƉƚŽŵƚſů ĞůƚĠƌƅĞŶŶĞŵĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ ʹ Ă ƌĠŐŝŵĂƌǆŝƐƚĂ ŬŝĨĞũĞǌĠƐƚŚĂƐǌŶĄůǀĂʹ ƐĞŵ
ͣŶĞŵǌĞƚŝ͕͟ ƐĞŵ ͣŬŽŵƉƌĄĚŽƌ ďƵƌǌƐŽĄǌŝĂ͕͟ ĂŵĞůǇ ǀĂůĂŵŝĨĠůĞ ŶĞŵǌĞƚĠƉşƚƅ ƐǌĞƌĞƉĞƚ
ǀĄůůĂůŚĂƚŽƚƚǀŽůŶĂ͘ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĠƐĂǌĂǌƚŬƂǀĞƚƅĠǀĞŬďĞŶƉĞĚŝŐʹ
ŵŝŶƚĂĨĞŶƚŝĞŬďƅůŝƐŬŝĚĞƌƺůƚʹƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďĂƉƵƐǌƚƵůĄƐǀŽůƚ ũĞůůĞŵǌƅ>şďŝĂŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐĄƌĂ ŵŝŶƚƐĞŵ Ă ĨĞũůƅĚĠƐ͘ sĂŐǇŝƐ͕ Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐ ŬƺƐǌƂďĠƌĞ ůĠƉƅ >şďŝĄŶĂŬ ŶĞŵ
ǀŽůƚ ũĞůĞŶƚƅƐĞďď ƚƵůĂũĚŽŶŶĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ ƉŽůŐĄƌƐĄŐĂ͕ ŶĞŵ ǀŽůƚĂŬ ŶĂŐǇďŝƌƚŽŬŽƐĂŝ͕
ƉĠŶǌĞŵďĞƌĞŝƐĞŵ͘<ƂǌĠƉŽƐǌƚĄůǇĂƐĞŵǀŽůƚʹĂǌĂŬŬŽƌŝ>şďŝĄƚŶĠǌǀĞ͕ŵĂŐĂĂŬŝĨĞũĞͲ
ǌĠƐŝƐŝƌŽŶŝŬƵƐĂŶŚĂŶŐǌŝŬʹ͕ůĞŐĨĞůũĞďďĂŚĞůǇŝǀĂůůĄƐŝǀĞǌĞƚƅŬ͕ĂďŽůƚŽƐŽŬ͕ĂŬĠǌŵƾͲ
                                                 
ϯϮ ϯϴϴ ;sͿ͘ ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ >ŝďǇĂ͘ /Ŷ͗ ǌ E^ ŬƂǌŐǇƺůĠƐĠŶĞŬ ŚŽŶůĂƉũĂ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂĐĐĞƐƐͲĚĚƐͲŶǇ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬĚŽĐͬZ^K>hd/KEͬ'EͬEZϬͬϬϱϵͬϴϲͬ/D'ͬEZϬϬϱϵϴϲ͘ƉĚĨ͍KƉĞŶůĞŵĞŶƚ͘  ŚĂͲ
ƚĄƌŽǌĂƚŽůĂƐǌĨŽŐĂĚƚĂƚĄƐĄƌſůůĄƐĚ'>KWW/E/͕ŶƌŝĐŽ͗dƌŝƉŽůŝďĞůƐƵŽůĚ͛ĂĨĨĂƌŝ͘ /Ŷ͗>ŝŵĞƐ͕ϮϬϬϮ͘ϱ͘Ɛǌ͘ϭϮϰ͘
ϯϯW>d;ϮϬϬϳͿ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϱϯ
ǀĞƐĞŬ͕ĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬďĂŶĚŽůŐŽǌſŬůĞŶŶĠŶĞŬĞŬĂƚĞŐſƌŝĄďĂƐŽƌŽůŚĂƚſŬ͘ŶĞŵǌĞƚŝ
ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƚĞůŶǇĞƌƅ>şďŝĂŝũƂǀĞŶĚƅĄůůĂŵƉŽůŐĄƌĂŝŶĂŬŝĚĞŶƚŝƚĄƐĄƚʹůĞƐǌĄŵşƚǀĂĂ
ŬŝƐ͕ƚƵĚĂƚŽƐŶĞŵǌĞƚŝͬŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŬƂƌƂŬĞƚʹŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐƺŬďĞŶĂĐƐĂůĄĚ͕ĂƚƂƌǌƐ͕Ă
ƌĠŐŝſŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂĂĚƚĂ͕ůĞŐƐǌĠůĞƐĞďďĞŶĂǌŝƐǌůĄŵŚŝƚƾĞŬŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂ͘
 WĞůƚ E^ͲŵĞŐďşǌŽƚƚ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂ ĂůĂƚƚ ĚŽůŐŽǌſ ŬƺůĨƂůĚŝ ƐǌĂŬĠƌƚƅŬ ;ĂůŬŽƚŵĄŶǇũŽŐͲ
ĄƐǌŽŬ͕ƉŽůŝƚŽůſŐƵƐŽŬ͕ŬĂƚŽŶĄŬͿŵŝŶĚĞǌĞŬĞůůĞŶĠƌĞͬŵĞůůĞƚƚƚĞƚƚĠŬĂĚŽůŐƵŬĂƚ͕ƐĞŐşƚĞƚƚĠŬ
ĂůşďŝĂŝĂůŬŽƚŵĄŶǇ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇƌĞŶĚƐǌĞƌƚĞƌǀĞǌĞƚĞŝŶĞŬŬŝĚŽůͲ
ŐŽǌĄƐĄƚ͘ ϭϵϱϬ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϱͲĠŶŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĂ ĂůĂŬƵůſ ƺůĠƐĠƚ Ă ϲϬ ƚĂŐƷ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſ
ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ͕ĂŵĞůǇďĞĂŚĄƌŽŵƚĂƌƚŽŵĄŶǇďſůĞŐǇĞŶůƅƐǌĄŵďĂŶ;ϮϬͲϮϬͲϮϬͿ͕ŬŝŶĞǀĞǌĠƐ
ĂůĂƉũĄŶŬĞƌƺůƚĞŬďĞĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŬ͘ŶĞŵǌĞƚŝĠƐĞƚŶŝŬĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŶĞŵŬĂƉƚĂŬŬĠƉǀŝƐĞͲ
ůĞƚĞƚ͘ ;ǌ ƌĂď >ŝŐĂ Ă ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐƚ ŶĞŵ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ ůĞŐŝƚŝŵŶĞŬ͘ϯϰͿ ǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſ
ŐǇƾůĠƐ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ƺůĠƐĞŶ ;ĚĞĐĞŵďĞƌ Ϯ͘ͿŵĞŐǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ Ă ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ ĞůŶƂŬĠƚ ĠƐ
ĞŐǇŚĂŶŐƷƐǌĂǀĂǌĄƐƐĂůŬĠƚĂůĂƉǀĞƚƅũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾĚƂŶƚĠƐƚŚŽǌŽƚƚ͗;ϭͿ>şďŝĂĨƂĚĞƌĄůŝƐĄůůĂŵ
ůĞƐǌ͖;ϮͿĂǌĄůůĂŵĨŽƌŵĂŬŝƌĄůǇƐĄŐ͕ĂŬŝƌĄůǇĂƉĞĚŝŐDŽŚĂŵĞĚ/ĚƌŝƐǌ͘;ůşďŝĂŝĂŬƐǌĄŵĄƌĂĂ
ŬŝƌĄůǇƐĄŐŝƐŵĞƌĞƚůĞŶĨŽŐĂůŽŵǀŽůƚ͘ͿǌĄůůĂŵĨŽƌŵĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŚĂƚĄƌŽǌĂƚŬŝĞŐĠƐǌşƚĞƚƚĠŬ
ĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇ͕ĂŵŽŶĂƌĐŚŝĂƉƌŽŬůĂŵĄůĄƐĄƌĂĠƐĂŬŝƌĄůǇďĞŝŬƚĂƚĄƐĄƌĂ͕ũŽŐĂŝŶĂŬŐǇĂŬŽƌůĄƐĄƌĂ͕
ĐƐĂŬĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇĞůĨŽŐĂĚĄƐĂƵƚĄŶŬĞƌƺů ƐŽƌ͘ǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ Ă ŬƂͲ
ǀĞƚŬĞǌƅƺůĠƐĠŶďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚĞƌǀĞǌĞƚĠŶĞŬŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƌĂ͘
ϭϵϱϭ͘ ŵĄƌĐŝƵƐ ŬƂǌĞƉĠƌĞ ŵĞŐĂůĂŬƵůƚĂŬ Ă ŚĄƌŽŵ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶ Ăǌ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐ
ŬŽƌŵĄŶǇŽŬ͘dĂŐũĂŝŬŬŝǀĄůĂƐǌƚĄƐĄŶĄůĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂďƌŝƚĠƐĂ ĨƌĂŶĐŝĂͣƐƵŐĂůůĂƚŽŬ͟ǀĂͲ
ůĂŵŝŶƚ Ăǌ E^ͲĨĞůƺŐǇĞůĞƚ ƚĂŶĄĐƐĂŝ ĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƚĞŬ͕ ĞǌĞŬŚĞǌ ĂǌŽŶďĂŶ ŵĞŐ ŬĞůůĞƚƚ
ŶǇĞƌŶŝ Ă ƐǌĞŶƵƐǌŝƚĄŬ ũſǀĄŚĂŐǇĄƐĄƚ ŝƐ͘ ϭϵϱϭ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϭͲũĠŶĞŶŐĄǌŝďĂŶŵĞŐĂůĂŬƵůƚ Ă
ͣŬƂǌƉŽŶƚŝ͟ůşďŝĂŝŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇŝƐ͕ĂŵĞůǇŶĠůĂďƌŝƚĞŬĞůƅǌĞƚĞƐĞŶĞůĠƌƚĠŬ͕ŚŽŐǇ
ĂĨƺŐŐĞƚůĞŶ>şďŝĂĂĨŽŶƚƐƚĞƌůŝŶŐƂǀĞǌĞƚŚĞǌĐƐĂƚůĂŬŽǌǌŽŶŵĂũĚ͕ƚŽǀĄďďĄ͕ŚŽŐǇĂďƌŝͲ
ƚĞŬŵĞŐƅƌŝǌŚĞƐƐĠŬĂůşďŝĂŝŬĂƚŽŶĂŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂŝŬĂƚ͘
ǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſ ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ ϭϵϱϭ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϳͲĠŶ ĨŽŐĂĚƚĂ Ğů
ĞŶŐĄǌŝďĂŶ͕ĂŵŝƚŵĠŐĂǌŶĂƉŬŝŚŝƌĚĞƚĞƚƚĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſŐǇƾůĠƐĞůŶƂŬĞ͘
 ϭϮ ĨĞũĞǌĞƚďƅů Ąůůſ ĂůŬŽƚŵĄŶǇ ĚĞŬůĂƌĄůũĂ >şďŝĂ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄƚ ĠƐ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠͲ
ŐĠƚ͕ Ăǌ ĄůůĂŵ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ĞůŶĞǀĞǌĠƐĞ >şďŝĂŝ ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐ͕ ĂŵĞůǇĞƚ &ĞǌǌĄŶ͕
<ŝƌĞŶĞŝŬĂĠƐdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇŽŬĨƂĚĞƌĄĐŝſũĂĂůŬŽƚ͘ǌĄůůĂŵĠůĠŶĂŬŝƌĄůǇĄůů͕Ă
ƚŝƐǌƚƐĠŐ ĚŝŶĂƐǌƚŝŬƵƐ ĂůĂƉŽŶ ƂƌƂŬůƅĚŝŬ͘  ŬŝƌĄůǇŵĞŶƚĞƐŵŝŶĚĞŶ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌĞ ǀŽŶĄƐ
Ăůſů͕ƅĂŚĂĚƐĞƌĞŐĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕ƐǌĞŶƚĞƐşƚŝĂƉĂƌůĂŵĞŶƚĄůƚĂůŚŽǌŽƚƚƚƂƌǀĠŶǇĞŬĞƚ͕
ĞůƌĞŶĚĞůŝĂǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐƵŬĂƚ͘ŬŝƌĄůǇŶĞǀĞǌŝŬŝĂŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬŶĞŬŝĨĞůĞͲ
ůƅƐĞŬ͘ŬŽƌŵĄŶǇŵĄƐĨĞůƅůĨĞůĞůƅƐĂĨƂĚĞƌĄĐŝſŬĠƚŬĂŵĂƌĄƐƉĂƌůĂŵĞŶƚũĠŶĞŬŝƐ͕ĂŵĞůǇ
ŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌďſůĠƐƐǌĞŶĄƚƵƐďſůĄůů͘ŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌƚĂŐũĂŝƚĂĨĞůŶƅƚƚĨĠƌĨŝĂŬĄůƚĂůĄŶŽƐ
ǀĄůĂƐǌƚſũŽŐĂ ĂůĂƉũĄŶ ǀĄůĂƐǌƚũĄŬ͘ ; ŶƅŬŶĞŬ ŶŝŶĐƐ ǀĄůĂƐǌƚſũŽŐĂͿ͘  ŬƂǌƉŽŶƚŝ ƉĂƌůĂͲ
ŵĞŶƚďĞdƌŝƉŽůŝƚĄŶŝĂϯϱ͕<ŝƌĞŶĞŝŬĂϭϱ͕&ĞǌǌĄŶϱŬĠƉǀŝƐĞůƅƚŬƺůĚŚĞƚ͘ϮϰƚĂŐƷƐǌĞŶĄͲ
ƚƵƐĨĞůĠƚǀĄůĂƐǌƚũĄŬ͕ĂƐǌĞŶĄƚŽƌŽŬŵĄƐŝŬĨĞůĠƚĂŬŝƌĄůǇŶĞǀĞǌŝŬŝ͘ĨƂĚĞƌĄĐŝſƚĂůŬŽƚſ
ŚĄƌŽŵƚĂƌƚŽŵĄŶǇĠůĠŶĞŐǇͲĞŐǇĂŬŝƌĄůǇĄůƚĂůŬŝŶĞǀĞǌĞƚƚŬŽƌŵĄŶǇǌſĄůů͘DŝŶĚĞŐǇŝŬ
ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŶĂŬǀĂŶƐĂũĄƚƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſŐǇƾůĠƐĞ͕ĠƐŶǇŽůĐŵŝŶŝƐǌƚĞƌďƅů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŚĞͲ
ůǇŝƚƂƌǌƐĞŬǀĞǌĞƚƅŝďƅůĄůůſǀĠŐƌĞŚĂũƚſƚĂŶĄĐƐĂ͘ǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ ŝůůĞƚƅŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶĂ
                                                 
ϯϰ>K;ϭϵϴϴͿ͗ϰϭϲ͘


,ŽƌǀĄƚŚ:ĞŶƅ͗>şďŝĂĂďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠƐĂǌE^ͲŐǇĄŵƐĄŐĠǀĞŝďĞŶ;ϭϵϰϯʹϭϵϱϭͿ

Ϯϱϰ
ŬŝƌĄůǇƐĄŐ ůĞŐĨĞůƐƅďşƌſƐĄŐĂ ŝůůĞƚĠŬĞƐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂĨƂĚĞƌĄĐŝſŬŽƌŵĄŶǇĂĠƐĂƚĂƌƚŽŵĄͲ
ŶǇŽŬŬƂǌƂƚƚŝǀŝƚĄƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶŝƐ͘ǌĂůŬŽƚŵĄŶǇĂǌŝƐǌůĄŵǀĂůůĄƐƚĄůůĂŵǀĂůůĄƐƐĄŶǇŝůͲ
ǀĄŶşƚũĂ͕ĚĞŬůĂƌĄůũĂĂǌŽŶďĂŶĞŵĞůůĞƚƚĂƚƂďďŝǀĂůůĄƐƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶƚĂƌƚĄƐĄƚŝƐ͘ǌŽƌƐǌĄŐ
ŚŝǀĂƚĂůŽƐŶǇĞůǀĞĂǌĂƌĂď͘ŬŝƌĄůǇƐĄŐŶĂŬŬĠƚĨƅǀĄƌŽƐĂǀĂŶĞŶŐĄǌŝĠƐdƌŝƉŽůŝ͘ϯϱ
ϭϵϱϭ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϰͲĠŶĚĠůĞůƅƚƚĞŶŐĄǌŝďĂŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂŬĠƉǀŝͲ
ƐĞůƅŝĂůĄşƌƚĄŬĂŚĂƚĂůŽŵĄƚĂĚĄƐĄƌſůƐǌſůſŽŬŵĄŶǇŽŬĂƚ͕ŶĠŚĄŶǇſƌĄǀĂůŬĠƐƅďďĂƚƌſŶƌĂ
ůĠƉƅ /͘DŽŚĂŵŵĞĚ /ĚƌŝƐǌŬŝƌĄůǇƉƌŽŬůĂŵĄůƚĂ>şďŝĂ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͘DĞŐƐǌƾŶƚĂǌE^Ͳ
ĨĞůƺŐǇĞůĞƚ >şďŝĂ ĨƂůƂƚƚ͕ĂǌŽƌƐǌĄŐ>şďŝĂŝŐǇĞƐƺůƚ<ŝƌĄůǇƐĄŐĞůŶĞǀĞǌĠƐƐĞů ĨŽƌŵĄůŝƐĂŶ ĨƺŐͲ
ŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚ͘ŬŝƌĄůǇŵĠŐĂǌŶĂƉŬŝŶĞǀĞǌƚĞĂŶĞŵͲŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬƂǌƉŽŶƚŝŬŽƌŵĄŶǇƚ͘
ŬƂǌƉŽŶƚŝŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŶĂƉŽŬďĂŶŵĞŐĂůĂŬƵůƚƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝŬŽƌŵĄŶǇŽŬ
ƌƂŐƚƂŶŵƵŶŬĄŚŽǌ ůĄƚƚĂŬ͘ůƌĞŶĚĞůƚĠŬĂŐǇĂƌŵĂƚŝŵƷůƚ ůĄƚŚĂƚſƂƌƂŬƐĠŐĠŶĞŬĂ ĨĞůƐǌĄͲ
ŵŽůĄƐĄƚ͘ dƌŝƉŽůŝďĂŶ ůĞĚƂŶƚƂƚƚĠŬĂǌŽƌƐǌĄŐŽůĂƐǌ ŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐĂ ƐŽƌĄŶĞůĞƐĞƚƚĞŬ ŝŵͲ
ƉŽǌĄŶƐĞŵůĠŬŵƾǀĠƚ͕ŵŝŶĚĞŶƺƚƚͣĄƚŬĞƌĞƐǌƚĞůƚĠŬ͟ĂĨƅƵƚĐĄŬĂƚĠƐƚĞƌĞŬĞƚ͘ϯϲdƌŝƉŽůŝďĂŶ
ĂǌϭϵϭϭͲϭϵϭϮ͘ĠǀŝŽůĂƐǌͲƚƂƌƂŬĂǌŽůĂƐǌŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚǀĞǌĠŶǇůƅ͕ĂWŝĞƚƌŽĂĚŽŐůŝſƌſůĞůͲ
ŶĞǀĞǌĞƚƚƚĞŶŐĞƌƉĂƌƚŝŬŽƌǌſƚĚƌŝĂŶWĞůƚE^ͲŵĞŐďşǌŽƚƚŶĞǀĠƌĞͣŬĞƌĞƐǌƚĞůƚĠŬĄƚ͕͟ĂŬŝ
ũſůͲƌŽƐƐǌƵůĂŬŝƚƾǌƂƚƚŚĂƚĄƌŝĚƅƌĞĞůǀĞǌĞƚƚĞĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŚĞǌ͘
ǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇ ƐǌĂǀĂŝǀĂů Ă ͣĨƺŐŐĞƚůĞŶ ĠƐ ƐǌƵǀĞƌĠŶ >şďŝĂ͟ Ă ǀŝůĄŐ ůĞŐƐǌĞŐĠŶǇĞďď
ŽƌƐǌĄŐĂŝ ŬƂǌĠ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘ ǌ ĞŐǇ ĨƅƌĞ ƐǌĄŵşƚŽƚƚ ŶĞŵǌĞƚŝ ũƂǀĞĚĞůĞŵĠǀŝ ϮϱͲϯϱh^
ůĞŚĞƚĞƚƚ͘ůŝŐŚĂǀŽůƚĂůĂƉũĂĂǌŽŬŶĂŬĂƌĞŵĠŶǇĞŬŶĞŬ͕ŚŽŐǇĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŬŝŬŝĄůƚĄƐĂ
ŵĞŐŚŽǌǌĂĂũſůĠƚĞƚŝƐ͘ZĞĄůŝƐĂŶĂƌƌĂůĞŚĞƚĞƚƚƐǌĄŵşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇŵĠŐŚŽƐƐǌƷƵƚĂƚŬĞůů
ŵĞŐƚĞŶŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐƚĠŶǇůĞŐĞƐĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠŝŐĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƂŶĄůůſƐĄŐĄŶĂŬĂŬŝĂůĂŬşͲ
ƚĄƐĄŝŐ ŝƐ͘,ŝƐǌĞŶ>şďŝĂƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬƚƂďďŵŝŶƚϵϬƐǌĄǌĂůĠŬĂƚĞůũĞƐĞŶƚĞƌŵĠŬĞƚůĞŶƐŝͲ
ǀĂƚĂŐǀŽůƚ͕ĂŶƂǀĠŶǇƚĞƌŵĞƐǌƚĠƐƌĞŚĂƐǌŶŽƐşƚŽƚƚĨƂůĚĂǌŽůĂƐǌŽŬĄůƚĂůĂŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐ
ĂůĂƚƚ ŝŶĚşƚŽƚƚ ƚĂůĂũũĂǀşƚĄƐŝĠƐƂŶƚƂǌĠƐŝƉƌŽŐƌĂŵŽŬĞůůĞŶĠƌĞ ƐĞŵŚĂůĂĚƚĂŵĞŐĂǌŽƌͲ
ƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬĞŐǇƐǌĄǌĂůĠŬĄƚ͕ĂŶŽŵĄĚĄůůĂƚƚĂƌƚſŬŝƐĐƐĂŬĂǌƂƐƐǌƚĞƌƺůĞƚϯͲϰƐǌĄͲ
ǌĂůĠŬĄŶůĞŐĞůƚĞƚƚĞŬ͘ůĂŬŽƐƐĄŐϵϰƐǌĄǌĂůĠŬĂşƌĄƐƚƵĚĂƚůĂŶǀŽůƚ͕ŶĞŵǀŽůƚĂŬŝƐŬŽůĄŬ͕Ă
ůşďŝĂŝĚŝƉůŽŵĄƐŽŬŵĠŐŚƷƐǌĂŶƐĞŵǀŽůƚĂŬ͘ůĂŬŽƐƐĄŐŽƚŶĠƉďĞƚĞŐƐĠŐĞŬŐǇƂƚƂƌƚĠŬ;Ă
ƚƌĂĐŚŽŵĂ ƐǌĞŵďĞƚĞŐƐĠŐ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂ ůĂŬŽƐƐĄŐŵŝŶƚĞŐǇϭϬ ƐǌĄǌĂůĠŬĂ ƚĞůũĞƐĞŶ
ĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞ Ă ůĄƚĄƐĄƚͿ͘  ŐǇĞƌŵĞŬŚĂůĂŶĚſƐĄŐ ĞůĠƌƚĞ Ă ϰϬ ƐǌĄǌĂůĠŬŽƚ͘ϯϳ ǌ ŽƌƐǌĄŐ
ƚĞƌŵĞůƅĞƌƅŝĠƉƉĞŶŚŽŐǇĐƐĂŬĂůĂŬŽƐƐĄŐĠůĞƚďĞŶŵĂƌĂĚĄƐĄŚŽǌǀŽůƚĂŬĞůĞŐĞŶĚƅĞŬ͕
ĂǌĞůŵĂƌĂĚŽƚƚƐĄŐĠƐĂƐǌĞŐĠŶǇƐĠŐŵŝĂƚƚĂǌĄůůĂŵŐĠƉĞǌĞƚĞƚĐƐĂŬĂŬƺůĨƂůĚŝƚĄŵŽŐĂͲ
ƚĄƐƐĂůůĞŚĞƚĞƚƚŵƾŬƂĚƚĞƚŶŝ͘/͘/ĚƌŝƐǌĠƐŬŝƌĄůǇƐĄŐĄŶĂŬĨƅƐĞŐĠůǇĞǌƅũĞEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ͕
ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ͕&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐǀŽůƚ͕ĚĞƚĄŵŽŐĂƚƚĂKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŝƐ͘ͣĨƺŐŐĞƚůĞŶͲ
ƐĠŐ͟ĞůƐƅĠǀĞŬďĞŶƐǌĞŵůĄƚŽŵĄƐƚĂďƌŝƚďĞĨŽůǇĄƐĞůƐƅďďƐĠŐĞĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƚ>şďŝĄďĂŶ͘
                                                 
ϯϱ  >şďŝĂŝ ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐ ĂůŬŽƚŵĄŶǇĂ͘ 'ƌŽƚŝƵƐ͕ ϮϬϭϯ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƚŝƵƐ͘ŚƵͬƉƵďůͬ 
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Ytz
ϯϲůşďŝĂŝƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝĨŽůǇĂŵĂƚŽƚĂŐŐŽĚĂůŽŵŵĂůĨŝŐǇĞůƚĠŬĂůşďŝĂŝǌƐŝĚſŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ͕ĂŵŝʹĞŐǇĠď
ĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďŬĠƐǌƚĞƚĠƐĞŬŵĞůůĞƚƚʹŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐƌĂƂƐǌƚƂŶƂǌƚĞƚĂŐũĂŝŬĂƚ͘ŬŝƌĄůǇƐĄŐŬŝŬŝĄůƚĄƐĄŶĂŬŝĚĞũĠƌĞĂ
ŬŽƌĄďďŝϯϲ͘ϬϬϬĨƅƐůşďŝĂŝǌƐŝĚſŬƂǌƂƐƐĠŐůĠƚƐǌĄŵĂϲ͘ϬϬϬͲƌĞĐƐƂŬŬĞŶƚ͘ϯϭ͘ϯϰϯůşďŝĂŝǌƐŝĚſĞŵŝŐƌĄůƚ/ǌƌĂĞůͲ
ďĞ͘ZĠƐǌůĞƚĞƐĞŶůĄƐĚ/^/>s^dZK;ϮϬϭϯͿ͘
ϯϳ sEt>> ;ϮϬϬϳͿ͗ ϴϰͲϴϱ͘ >ŝďŝĂ͘ /E͗ ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ /ƚĂůŝĂŶĂ͘ Ϯϭ͘ ŬƂƚ͘ ///͘ ƉƉĞŶĚŝĐĞ͘ ϭϵϲϭ͘ ʹ
ǁǁǁ͘ƚƌĞĐĐĂŶŝ͘ ŝƚͬ ĞŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂͬůŝďŝĂͺƌĞƐͲϮϯĨϴϳϰĐϱͲϴϳĞϴͲϭϭĚĐͲϴĞϵĚͲϬϬϭϲϯϱϳĞĞĞϱϭͺйϮϴŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂͲ/ƚĂůŝĂŶĂйϮϵͬ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϱϱ

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
ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĂǌĞůƐƅƺůĠƐĠŶ͕ϭϵϰϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϭͲĠŶĞďƌĞͲ
ĐĞŶďĞŶŵĂŐĄƚĂŶĞŵǌĞƚĂŬĂƌĂƚĄŶĂŬŬŝĨĞũĞǌĠƐĠƌĞĞŐǇĞĚƺůŚŝǀĂƚŽƚƚŶĂŬĠƐ
ĂͣŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵŝƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐŬĠƉǀŝƐĞůƅũĠŶĞŬ͟ŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ͕
ŵĂũĚŵĄƐŶĂƉʹĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬĠƐŵĂŐǇĂƌƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌĞŝŬDŽƐǌŬǀĄďĂŶĞůĨŽŐĂͲ
ĚŽƚƚ ůŝƐƚĄũĂĂůĂƉũĄŶʹͣŵĞŐǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ͟ Ăǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇƚ ;/E<Ϳ͘ǌ
/E<ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄŶĂŬ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͕ ĐƐĞůĞŬǀĠƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͕ŵŽǌŐĄƐƚĞͲ
ƌĠƚ ĠƐ ƚĞƚƚĞŝƚ ŝůůĞƚƅĞŶŵĄŝŐŵĞŐŽƐǌůĂŶĂŬĂ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŬ͘ ŐǇĞƚĠƌƚĠƐ ĐƐƵƉĄŶĂďďĂŶ
ǀĂŶ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ /E< ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚŝ ƚƂƌƚĠŶĞůŵĠŶĞŬ ʹ dƌŝĂŶŽŶ
ƵƚĄŶʹƷũĂďďƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƐŽƌƐĨŽƌĚƵůſũĄƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ZƂǀŝĚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝǀŝƐƐǌĂƚĞŬŝŶͲ
ƚĠƐ ʹĂ ƚĞůũĞƐƐĠŐ ŝŐĠŶǇĞŶĠůŬƺůʹŬĞƌĞƚĠďĞŶĞǌĠƌƚ ŝƐĠƌĚĞŵĞƐ ŝƐŵĞƌƚĞƚŶŝĂǌĂůĄďďŝ
ƐǌĂŬŵĂŝĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐŽŬĂƚ͕ǀĠůĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘
ǌ ĞůƐƅ ƚƂƌƚĠŶĞƚşƌſŝ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇŶĞŬ ŶĞǀĞǌŚĞƚƅ ŬƂƚĞƚ ϭϵϱϱͲďĞŶ Ăǌ ŬĂĚĠŵŝĂŝ
<ŝĂĚſŶĄůŵĞŐũĞůĞŶƚͣdĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů͟ Đşŵƾ
ĠǀĨŽƌĚƵůſƐŬŝĂĚǀĄŶǇǀŽůƚ͘ďďĞŶĂŬŽƌĂďĞůŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬƚĞǀĠŬĞŶǇƌĠƐǌƚǀĞǀƅũĞ͕ĂŶĞͲ
ǀĞƐƚƂƌƚĠŶĠƐǌʹĂŬŬŽƌĂdŝƐǌĄŶƚƷůŝŐǇŚĄǌŬĞƌƺůĞƚƌĞĨŽƌŵĄƚƵƐƉƺƐƉƂŬĞʹZĠǀĠƐǌ/ŵƌĞ
şŐǇƂƐƐǌĞŐĞǌƚĞĂƚƂƌƚĠŶƚĞŬĞƚ͗ͣǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐĂǌĄůƚĂůĂŵĞŐǀĄůĂƐǌͲ
ƚŽƚƚ /E<ĂŶĂŐǇŶĞŵǌĞƚŝƂƐƐǌĞĨŽŐĄƐ ũĞŐǇĠďĞŶĂǌĂŬŬŽƌĞŐǇĄůƚĂůĄŶ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ůĞŐͲ
ũŽďď ŬĞǌĚĞƚ ǀŽůƚ ƵŐǇĂŶ͕ ĚĞ ĞŐǇƷƚƚĂů ŽůǇĂŶ ďĞůƐƅ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬĞƚ͕ Ɛƅƚ ĞůůĞŶƚĠƚĞŬĞƚ
ŚŽƌĚŽǌŽƚƚŵĂŐĄďĂŶ͕ ĂŵĞůǇĞŬŶĞŬ ĨĞůŽůĚĄƐĂ ǀĂŐǇ ůĞŐĂůĄďďŝƐ ƷŐǇͲĂŚŽŐǇĞŐǇĞŶƐƷůǇͲ
ďĂŶƚĂƌƚĄƐĂĂůĞŐŶĂŐǇŽďďƉŽůŝƚŝŬĂŝďƂůĐƐĞƐƐĠŐĞƚĠƐŚĂǌĂĨŝĂƐƂŶŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐƚŝƐƉƌſͲ
ďĄƌĂƚĞŚĞƚƚĞǀŽůŶĂ͘͟DĂũĚŬĠƐƅďď şŐǇ ĨŽůǇƚĂƚƚĂ͗͙ͣĂŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇ
ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄǀĂůŵŽŶĚŚĂƚŶŝĞŐǇĐƐĂƉĄƐƌĂŵĞŐƐǌƾŶƚĂǌĂĚĚŝŐŝ ŬĄƌŽƐĠƐďĠŶşƚſďŝͲ
ǌŽŶǇƚĂůĂŶŬŽĚĄƐ͕ĂǌƷũ ƌĞŵĠŶǇƐĠŐďƅůƷũ ƌĞŶĚ͕ƷũŵƵŶŬĂ͕Ʒũ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ͙
ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĨĞůƐǌĂďĂĚƵůſŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌĞŬŶĞŬşŐǇŵŝŶĚũĄƌƚĂǌĞůƐƅƉĞƌĐďĞŶŚŽǌǌĄůĞŚĞͲ
ƚĞƚƚ ŬĂƉĐƐŽůſĚŶŝŽŬ Ă ƚƂƌǀĠŶǇĞƐ ;ŬŝĞŵĞůĠƐ Ăǌ ĞƌĞĚĞƚŝďĞŶ ʹ /͘ >͘ͿƷũŵĂŐǇĂƌ ĄůůĂŵͲ
ŚŽǌ͙ ƚƂƌǀĠŶǇĞƐ ǀŽůƚ ĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĨĞũůƅĚĠƐ ůĠŶǇĞŐŝ͕ ŽďũĞŬƚşǀ ƚƂƌǀĠŶǇĞŝͲ
ŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂŶĠƉǀĂůſĚŝĂŬĂƌĂƚĄďſůƐǌƺůĞƚĞƚƚŵĞŐ͕ĂŶĠƉǀĂůſƐĄŐŽƐĠƌĚĞŬĞŝƚ
ŬĠƉǀŝƐĞůƚĞĠƐƐǌŽůŐĄůƚĂ͕ƐĂŶĞŵǌĞƚŝ ĨĞůĞŵĞůŬĞĚĠƐĠƐŚĂůĂĚĄƐĂŬŬŽƌĞŐǇĞĚƺů ůĞŚĞƚƅ
ŚĞůǇĞƐŝƌĄŶǇĄďĂŶĄůůŽƚƚŵƵŶŬĄďĂ͘͟ϭ
ƚĠŵĂƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐĨĞůƚĄƌĄƐĄǀĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſƚƂƌƚĠŶĠƐǌ<ŽƌŽŵDŝŚĄůǇŬƵƚĂƚĄƐĂŝͲ
ŶĂŬĞůƐƅĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚƂƐƐǌĞŐǌƅŵƵŶŬĄũĄďĂŶϭϵϲϭͲďĞŶşŐǇĠƌƚĠŬĞůƚ͗ͣĞĐĞŵďĞƌϮϭͲ
ĠŶĞďƌĞĐĞŶďĞŶƂƐƐǌĞƺůƚĂǌŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ͘DĄƐŶĂƉĠůĞƚƌĞŚşǀƚĄŬĂǌ/ĚĞͲ
ŝŐůĞŶĞƐ EĞŵǌĞƚŝ <ŽƌŵĄŶǇƚ͘ ǌ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ĞůƐƅ ŶĂŐǇ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞ
ǀŽůƚ͘ŚĂƚĂůŽŵŶĂŬĂĨŽƌƌĂĚĂůŵŝǀĞǌĞƚƅĞƌĞũĞĂŵƵŶŬĄƐƐĄŐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐŝƐ
ƌĠƐǌĞƐĞůĞƚƚ͘ǌƷũŬŽƌŵĄŶǇƚĞŚĄƚůĠŶǇĞŐĠďĞŶĨŽƌƌĂĚĂůŵŝŬŽƌŵĄŶǇ͕ĂŵƵŶŬĄƐŽƐǌƚĄůǇ
 
ϭZs^/ŵƌĞ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐĂǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĂĞďƌĞͲ
ĐĞŶďĞŶ ;ϭϵϰϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϭͲϮϮ͘Ϳ͕ /E͗ ><MDŝŬůſƐ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďƅů͘ŬĂĚĠŵŝĂŝ<ŝĂĚſ͕ϭϵϱϱ͘ϭϱϭ͘ĠƐϭϱϯ͘



/ǌƐĄŬ>ĂũŽƐ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĞůƐƅͣŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟ůĠƉĠƐĞŝ

Ϯϱϲ
ĠƐĂĚŽůŐŽǌſƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄŶĂŬĂƐǌĞƌǀĞǀŽůƚ͘͟Ϯ
<ŽƌŽŵĞďďĠůŝŬƵƚĂƚĄƐĂŝƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚďĞŶƚŽǀĄďďĨŽůǇƚĂƚƚĂĠƐʹŚĂǌĂŝĠƐ
ƐǌŽǀũĞƚůĞǀĠůƚĄƌĂŬ͕ĂŶŐŽůĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŝƌĂƚŽŬĂůĂƉũĄŶʹƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĨĞůƚĄƌƚĂĂǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐ
EĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ ĠƐ Ăǌ /E< ůĠƚƌĞũƂƚƚĠŶĞŬ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĠƐ ŚĂǌĂŝ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝƚ͘ ϭϵϴϭͲďĞŶ
ŵĞŐũĞůĞŶƚŶĂŐǇŵŽŶŽŐƌĄĨŝĄũĄďĂŶŚŽƐƐǌƷŬƵƚĂƚĄƐĂŝŶĂŬǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚŬŝĂůĂŬƵůƚĄůͲ
ůĄƐƉŽŶƚũĄƚşŐǇŝŶĚŽŬŽůƚĂ͗ǌ/E<ͣůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄǀĂůƐŝŬĞƌƺůƚĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉƐŽƌƐĄƚ͕DĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐƐŽƌƐĄƚŬƺůƂŶǀĄůĂƐǌƚĂŶŝĂŚŝƚůĞƌŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐƐŽƌƐĄƚſů͘ǌŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĠƐŬŽŶŬƌĠͲ
ƚĂŶĂǌƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂŵĠŐ͛ŝĚƅďĞŶ͕͛ŵĠŐĂǌϭϵϰϱ͘ĨĞďƌƵĄƌŬƂǌĞƉŝŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝŬŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐŝĂĞůƅƚƚůĞůĞŚĞƚĞƚƚǀĄůĂƐǌƚĂŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐƌſůĠƐĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞͲ
ƚŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĠǀĞůƉĞĚŝŐĞƐŽƌƐĚƂŶƚƅƚĂŶĄĐƐŬŽǌĄƐŝŐŵĄƌĂǌŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇ
ͣĚĞĨĂĐƚŽ͟ĞůŝƐŵĞƌĠƐĞƌĠǀĠŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƂŶĄůůſ͕ĨƺŐŐĞƚůĞŶĄůůĂŵŝĠůĞƚƌĞ͕ůĠƚƌĞ;ŬŝĞŵĞͲ
ůĠƐĂǌĞƌĞĚĞƚŝďĞŶʹ /͘>͘ͿŬĠƉĞƐƐĠŐĠƚ ŝƐƐŝŬĞƌƺůƚĞůĨŽŐĂĚƚĂƚŶŝ͘DŝŶĚĞǌEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ͕ĚĞ
ŵĠŐƵƐǌƚƌŝĂĞƐĞƚĠďĞŶŝƐ͕ŚŽƐƐǌƷĠǀĞŬŬĞůŬĠƐƅďďƚƂƌƚĠŶƚĐƐĂŬŵĞŐ͘ǌ/E<ůĠƚƌĞũƂƚƚĠŶĞŬ
ĂũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞĂǌŽŶďĂŶĂĨĞŶƚŝĞŬĞŶƚƷůĂďďĂŶŝƐǀĂŶ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐŚĄďŽƌƷďſůǀĂůſŬŝͲ
ǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬŶĞŵĐƐĂŬĂǌĞŐǇŝŬůĞŚĞƚƐĠŐĞƐĠƐŵĠŐͣŝĚƅďĞŶ͟ǀĂůſŵſĚũĄƚŶǇƷũƚŽƚƚĂ͕ŚĂͲ
ŶĞŵŽůǇĂŶ ĨŽƌŵĄũĄƚ ĠƐ ƚĂƌƚĂůŵĄƚ͕ ĂŵĞůǇ Ăǌ ĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ͕ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƉƌŽŐƌĂŵũĂ ĠƐ
ƌĞĄůŝƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞƌĠǀĠŶďŝǌĂůŵĂƚŶǇĞƌƚŵŝŶĚĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŶĞŵǌĞƚĞŬŬƂͲ
ǌƂƚƚ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂǌŽƌƐǌĄŐŽŶďĞůƺů͘sĂŐǇŝƐĂǌ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵĐƐĂŬĂǌƂŶĄůůſ͕
ŚĂŶĞŵĞŐǇďĞŶĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵŝůĠƚĂůĂƉũĂŝƚŝƐŬĞǌĚƚĞůĞƌĂŬŶŝ͘PƐƐǌĞŐĞǌǀĞƚĞŚĄƚ͕Ăǌ
/E<ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠŶĞŬĂũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͕ŵĞŐŬĞůůĄůůĂƉşƚĂŶƵŶŬ͕ŚŽŐǇĄůƚĂůĂŚĂǌĄŶŬƚŽǀĄďͲ
ďŝƐŽƌƐĄŶĂŬĂůĂŬƵůĄƐĂǀĠŐƺůŝƐŬĞĚǀĞǌƅĨŽƌĚƵůĂƚŽƚŶǇĞƌƚ͘>ĠŶǇĞŐĠďĞŶŚĂƐŽŶůſĞůďĄŶĄƐͲ
ďĂŶƌĠƐǌĞƐƺůŚĞƚƚƺŶŬ͕ŵŝŶĚĂŵĄƌŬŽƌĄďďĂŶĠƐ ůĠŶǇĞŐĞƐĞŶŶĂŐǇŽďďŚĂƚĄƐĨŽŬŬĂůĄƚĄůůƚ
ǀŽůƚŶĠŵĞƚĐƐĂƚůſƐŽƌƐǌĄŐŽŬ͕ŶĞŵƉĞĚŝŐĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŚŽǌǀĂŐǇƵƐǌƚƌŝĄŚŽǌŚĂƐŽŶůſ
ŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĠƐďĞŶ͘DŝŶĚĞǌĞŬŵŝĂƚƚĂŶĂŐǇƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞůďşƌſŬƂƌƺůŵĠͲ
ŶǇĞŬ͕ ƚĞƚƚĞŬ Ɛ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬŵŝĂƚƚ Ăǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐƚ ĠƐ Ăǌ /E<Ͳƚ ŬŝŵĂŐĂƐůſ
ŚĞůǇŝůůĞƚŝŵĞŐĂŶĞŵǌĞƚŝƚƂƌƚĠŶĞůŵƺŶŬďĞŶ͘ƚĠŶǇĞŬĠƐŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬĞŐǇďĞŶĂǌƚŝƐďŝǌŽͲ
ŶǇşƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĞŚĂƚĂůŽŵŶĞŵĂŵƾǀĞŵŝĂƚƚ͕ŚĂŶĞŵĐƐĂŬŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĂŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝ͕
ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͕ ŝĚƅƚĂƌƚĂŵĂĠƐ ǀĄůůĂůƚ ĨĞůĂĚĂƚĂŝŵŝĂƚƚ ͣŝĚĞŝŐůĞŶĞƐ͘͟DƾǀĞ ͣƂƌƂŬ͖͟ ĠƐ Ăǌ
ͣĄůůĂŶĚſ͟ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐŬŽƌŵĄŶǇƵƚſĚĂ͕ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĂ͕ƂƌƂŬƐĠŐĞ ůĞƚƚ͕ŶĞŵƉĞĚŝŐǀĞůĞ
ƐǌĞŵďĞĄůůşƚŚĂƚſ͕ǀĞůĞŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚŶĞŵǀĂůůſƷũƐǌĞƌǀ͕ƷũŬĞǌĚĞƚ͘͟ϯ
ǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶŵĞŐũĞůĞŶƚƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſŵƵŶŬĄŬ͕ĞŐǇĞƚĞŵŝ ƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬ
ĄůƚĂůĄďĂŶĞǌƚĂǌĠƌƚĠŬĞůĠƐƚĨŽŐĂĚƚĄŬĞů͕şŐǇĂŶǇƵŐĂƚŝƐǌĂŬŵĂŝŬƂƌƂŬďĞŶŝŐĞŶƉŽǌŝƚşǀ
ǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚŬŝǀĄůƚſͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞĂyy͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͟Đ͘ŬƂƚĞƚŝƐ͘ͣǌ/ĚĞͲ
ŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇŶĞŵĂďƵƌǌƐŽĄǌŝĂŬŽƌŵĄŶǇĂǀŽůƚ͕ŚĂŶĞŵƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďĂ
ŵƵŶŬĄƐŽƐǌƚĄůǇĠƐĂƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƂǌĠƉƌĠƚĞŐĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚſŚĂƚĂůŵĂ͘:ĞůͲ
ůĞŐĠƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ŶĞŵ ƐǌĞŵĠůǇŝ ƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĞ͕ ŚĂŶĞŵ ĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ĠƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚĞƐ
ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƉƌŽŐƌĂŵũĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂďĂůŽůĚĂůŝĞƌƅŬŶĞŬĂƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐďĂŶďĞƚƂůƚƂƚƚ
ƐǌĞƌĞƉĞĠƐƐƷůǇĂƐǌĂďƚĂŵĞŐ͕ ŝůůĞƚƅůĞŐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ͘ǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐ
Ăǌ/E<ůĠƚƌĞũƂƚƚĠǀĞůŝůǇŵſĚŽŶŶĞŵĐƐĂŬĂŚŝƚůĞƌŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝͲ
 
Ϯ<KZKDDŝŚĄůǇ͗ĨĂƐŝǌŵƵƐďƵŬĄƐĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄƚĂůĂŬƵůĄƐĨĞůƚĠƚĞůĞŝŶĞŬ
ůĠƚƌĞũƂƚƚĞϭϵϰϯͲϭϵϰϱ͘<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ϭϵϲϭ͘Ϯϱϳ͘
ϯ <KZKDDŝŚĄůǇ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐ EĞŵǌĞƚŝ <ŽƌŵĄŶǇĂ ĠƐ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚ ;ϭϵϰϰͲϭϵϰϱͿ͘
ŬĂĚĠŵŝĂŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϭ͘ϰϯϵͲϰϰϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϱϳ
ǀĞůǀĂůſƐǌĂŬşƚĄƐĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚĞƌĞŵƚƅĚƚĞŬŵĞŐ͕ŚĂŶĞŵĞǌĂǌƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŝƐŵĂŐĄͲ
ďĂŶƌĞũƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĨĞůĂĚĂƚŽŬǀĂůſďĂŶŶĠƉŝŵſĚŽŶŽůͲ
ĚſĚũĂŶĂŬŵĞŐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐĂǌ /E<ŵĞŐĂůĂŬƵͲ
ůĄƐĂƚĞŚĄƚĞŐǇďĞŶĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ͕ŶĞŵǌĞƚŝ ƚƂƌͲ
ƚĠŶĞůŵƺŶŬƐŽƌƐĨŽƌĚƵůſũĂŝƐǀŽůƚ͘͟ϰ
ǌ /E<ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝ ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝƚƂƐƐǌĞĄůůşƚſŬƂƚĞƚ ƐǌĞƌǌƅũĞĂ ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŬ
ĂůĂƉŽƐĞůĞŵǌĠƐĞƵƚĄŶʹĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƐǌĞƌĞƉĠƚŶĞŵǀŽŶǀĂŬĠƚƐĠŐďĞʹŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͗ͣ
ŚĂƚĂůŵŝƉĄƌƚǀŝƐǌŽŶǇŽŬŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬŵĞŐĂDŽƐǌŬǀĄďĂŶŵĠŐĞůŶĞŵĚƂŶƚƂƚƚƚĄƌĐĄŬƐŽƌͲ
ƐĄƚĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĠƚŝƐ͘ůůĂŵĨƅ͕ǀĂŐǇŵĄƐĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐƚĠŶǇĞǌƅŶĞŵůĠƚĠďĞŶ
ĂǌĞŐǇĞƐƉĄƌƚŽŬŶĂŬ͕ĂƉĄƌƚŽŬǀĞƌƐĞŶŐĠƐĠŶĞŬĞƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶĨŽŬŽǌŽƚƚ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞǀŽůƚ͙
ǌŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇŬŝŵŽŶĚĂƚůĂŶƵůŝƐĂĨƺŐŐĞƚůĞŶŵĂŐǇĂƌĨĞůĞůƅƐŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂůĂŬşͲ
ƚĄƐĄƌſůƐǌſůſϭϴϰϴ͘Ġǀŝ///͘ƚĐ͘ĠƐĂǌĂƌƌĂĠƉƺůƅƚƂƌǀĠŶǇĞŬƐǌĞƌŝŶƚŵƾŬƂĚƂƚƚ͕ĞǌǀŽůƚĂǌĂǌ
ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽƐĂůĂƉ͕ĂŵĞůǇŚĞǌĞůũĄƌĄƐĂŝďĂŶŝŐĂǌŽĚŶŝ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ͘͟ϱǌ /E<ŬƂǌĞůĞŐǇĠǀĞƐ
ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚƚĞŬŝŶƚǀĞƉĞĚŝŐĂǌƚĞŵĞůƚĞŬŝ͕ŚŽŐǇ͙ͣŶĞŵǀŽůƚŵĠŐĞŐǇŽůǇĂŶŵĂŐǇĂƌ
ŬŽƌŵĄŶǇ͕ĂŵĞůǇĞŐǇĞƐǌƚĞŶĚƅĂůĂƚƚ͕ƐŚĂƐŽŶůſŶĞŚĠǌŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚǀĄůůĂůƚĨĞůĂĚĂͲ
ƚĂŝŶĂŬŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬďĞŶ ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ ŬĠƉĞƐ ĞůĞŐĞƚ ƚĞŶŶŝ͕ŵŝŶƚ Ăǌ /E<͕ ĐƐĂŬƵŐǇĂŶĚƂŶƚƅ
ĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŽŶǀĞǌĞƚǀĞŬĞƌĞƐǌƚƺůĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘͟ϲ
 EǇƵŐĂƚŽŶ ŵĞŐũĞůĞŶƚ ŵƾǀĞŬ ƐǌĞƌǌƅŝ ƐǌŝŶƚĞ ŬŝǀĠƚĞů ŶĠůŬƺů ĠƐ ŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ
ĞŐǇŽůĚĂůƷĂŶĐƐĂŬĂƐǌŽǀũĞƚǀĞǌĞƚĠƐŶĞŬƚƵůĂũĚŽŶşƚĂŶĂŬŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚĂǌ/ĚĞŝŐͲ
ůĞŶĞƐ EĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ ůĠƚƌĞũƂƚƚĠďĞŶ ĠƐ Ăǌ /E< ŵĞŐǀĄůĂƐǌƚĄƐĄďĂŶ͘ :ſů ƉĠůĚĄǌǌĂ Ğǌƚ
ƐŽŶŬĂŵŝůϭϵϴϭͲďĞŶDƺŶĐŚĞŶďĞŶŵĞŐũĞůĞŶƚŵŽŶŽŐƌĄĨŝĄũĂ͕ĂŵĞůǇŚĂǌĄŶŬϭϵϰϱͲ
ϭϵϱϲŬƂǌƂƚƚŝƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚĨŽŐůĂůũĂƂƐƐǌĞ͘ͣũĂůƚĂŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŝĚƅƉŽŶƚũĄďĂŶŵĠŐŬĞͲ
ŵĠŶǇŚĂƌĐŽŬ ĨŽůǇƚĂŬŵĂŐǇĂƌ ĨƂůĚƂŶ͕ ĚĞĂǌŽƌƐǌĄŐ ŬĞůĞƚŝ ĨĞůĠďĞŶ͕ĞďƌĞĐĞŶďĞŶƷũ
ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĠƐƷũŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬƵůƚ͘ǌŽƌŽƐǌŽŬŚŽǌƚĄŬ ůĠƚƌĞ͕ŶĞŵŚĞůǇĞǌƚĞŬƐƷůǇƚ
ŵŝŶƅƐĠŐŝ ƂƐƐǌĞƚĠƚĞůƌĞ͕ :ĂůƚĄƌĂ ŐŽŶĚŽůǀĂ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŶĂŬ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ĨŽƌŵĄŬ
ĨĞůŵƵƚĂƚĄƐĄƚ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ Ɛ ĂŶŶĂŬ ŬŝŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĄƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƉĄƌƚ ĐƐĂŬ
ĞŐǇ͕ĂƚƂďďŝŬƂǌƂƚƚ͕ƌĠƐǌĞƐĞĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſŶĂŬ͕ĚĞŶĞŵĞŐǇĞĚƵƌĂůŬŽĚſ͙ǌ
ƷũŬŽƌŵĄŶǇŶĠǀƐŽƌĄƚĂǌŽƌŽƐǌŽŬŚŽǌƚĄŬŵĂŐƵŬŬĂůƐĂǌƷũŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐŵŝŶĚĞŶǀŝƚĂ
ŶĠůŬƺůĂǌŽŶŶĂůĞůĨŽŐĂĚƚĂ͘ŬŽƌŵĄŶǇƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĠŶĠůDŽƐǌŬǀĂŬƺůƂŶƂƐĞŶƺŐǇĞůƚŚĄͲ
ƌŽŵƐǌĞŵƉŽŶƚƌĂ͘ǌĞŐǇŝŬ͗ŵŝǀĞůĂ ƌĠŐŝ,ŽƌƚŚǇͲŚĂĚƐĞƌĞŐĂǌŽƌƐǌĄŐŶǇƵŐĂƚŝ ƌĠƐǌĠͲ
ďĞŶŵĠŐŬĞŵĠŶǇĞŶĞůůĞŶĄůůƚƐǀĠĚƚĞĂĨƅǀĄƌŽƐƚ͕ĂǌƷũŬŽƌŵĄŶǇĠůĠƌĞ,ŽƌƚŚǇƚĄďŽƌͲ
ŶŽŬŽŬĂƚ ŬĞůůĞƚƚ ĄůůşƚĂŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ğǌ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ƌĠƐǌĞŶ ŚĂƌĐŽůſ ĂŶƚŝďŽůƐĞǀŝƐƚĂ ŵĂŐǇĂƌ
ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĞŐǇƐĠŐĠƚ ĂůĄĄƐƐĂ Ɛ ĄƚĄůůĄƐƌĂ ƐĞƌŬĞŶƚƐĞ͘ ǌĠƌƚ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĠ ĄůŶŽŬŝ
DŝŬůſƐĠůĂƚĄďŽƌŶŽŬŽƚŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͕ĂŬŝĞůĞŐĞƚƚĞƚƚ,ŽƌƚŚǇDŝŬůſƐŬŽƌŵĄŶǇǌſϭϵϰϰ͘
ŽŬƚſďĞƌ ϭϱͲŝ ĨĞůŚşǀĄƐĄŶĂŬ Ɛ ŚĂĚƐĞƌĞŐƌĠƐǌůĞŐĠǀĞů ďĞƐǌƺŶƚĞƚƚĞ Ă ŚĂƌĐŽƚ Ăǌ ŽƌŽƐǌŽŬ
ĞůůĞŶ͘͙ŵĄƐŝŬŽƌŽƐǌƐǌĞŵƉŽŶƚĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌƷũŬŽƌŵĄŶǇďĂŶĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂͲ
ůŽŵƐǌĞŵĠďĞŶƉĂƚŝŶĄƐŶĠǀŝƐƐǌĞƌĞƉĞůũĞŶ͘ŬƂǌŽŬƚĂƚĄƐŝƚĄƌĐĄƚĞǌĠƌƚĂǀŝůĄŐŚşƌƾŵĂͲ
 
ϰ>K',^ĄŶĚŽƌʹ'Z'>z:ĞŶƅʹ/^<>ĂũŽƐʹ:<^ĄŶĚŽƌʹWZ/dWĄůʹZKD^/^/ŐŶĄĐ͗DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂyy͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ϭϵϴϱ͘ϮϱϱͲϮϱϲ͘
ϱ ĄůŶŽŬŝ DŝŬůſƐ ĠůĂ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬ ;/ĚĞŝŐůĞŶĞƐ EĞŵǌĞƚŝ <ŽƌŵĄŶǇͿ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝ ũĞŐǇǌƅͲ
ŬƂŶǇǀĞŝϭϵϰϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϯ͘Ͳϭϵϰϱ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϱ͘;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ/E<ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝͿ^ǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚͲ
ƚĞ͕ĂũĞŐǇǌĞƚĞŬĞƚĠƐĂďĞǀĞǌĞƚƅƚĂŶƵůŵĄŶǇƚşƌƚĂ^q^>ĄƐǌůſ͘DĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϭϵϵϳ͘Ϯϯ͘ĠƐϮϳ͘
ϲhŐǇĂŶŽƚƚ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗hŽ͘Ϳϲϵ͘


/ǌƐĄŬ>ĂũŽƐ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĞůƐƅͣŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟ůĠƉĠƐĞŝ

Ϯϱϴ
ŐǇĂƌ ƚƵĚſƐ͕dĞůĞŬŝWĄůǀŽůƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ĨŝĄƌĂ͕Ă ĨŝĂƚĂů'ĠǌĂŐƌſĨƌĂƌƵŚĄǌƚĄŬ͙Ăǌ
ŽƌŽƐǌŽŬŚĂƌŵĂĚŝŬ͕ůĞŐůĠŶǇĞŐĞƐĞďďƐǌĞŵƉŽŶƚũĂƉĞĚŝŐĂďďĂŶĄůůƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇŬŽŵŵƵͲ
ŶŝƐƚĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞďşǌǌĄŬĂ ĨƂůĚŵƾǀĞůĠƐƺŐǇĞƚĠƐĞŐǇŬƌŝƉƚŽŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄƌĂĂďĞůƺŐǇͲ
ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚ͙ 1ŐǇ ůĞƚƚ Ă ĚĞďƌĞĐĞŶŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ĨƂůĚŵƾǀĞůĠƐƺŐǇŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ EĂŐǇ
/ŵƌĞ͕ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƉĞĚŝŐƌĚĞŝ&ĞƌĞŶĐ͘͟ϳ
 ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶĞǌ Ăǌ ĄůůĄƐƉŽŶƚŶǇĞƌƚ ƚĞƌĞƚ ƐǌŝŶƚĞ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ŚĂǌĂŝ ĨĞůͲ
ĚŽůŐŽǌĄƐďĂŶ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ ƚĄƌŐǇĂůſϭϵϵϴͲďĂŶŵĞŐũĞͲ
ůĞŶƚŬƂƚĞƚďĞŶƉĠůĚĄƵůĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐŽŬŽůǀĂƐŚĂƚſŬ͗ͣ^ǌƚĄůŝŶ͕DŽůŽƚŽǀĠƐ
ŚĞůǇĞƚƚĞƐĞĞŬĂŶŽǌŽǀDŽƐǌŬǀĄďĂŶĂŵĂŐǇĂƌŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬŬĂůĚŽůŐŽǌƚĄŬŬŝĂǌ/ĚĞͲ
ŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƌĂĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇƂƐƐǌĞĄůůşƚĄƐĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſƚĞƌǀƺͲ
ŬĞƚ͕ĂDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝ&ƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ&ƌŽŶƚŬŽƌŵĄŶǇͲŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄƚ͙ǌϭϵϰϰ͘ĚĞĐͲ
ĞŵďĞƌϮϮͲĠŶĄůŶŽŬŝDŝŬůſƐĠůĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐĠǀĞůŵĞŐĂůĂŬƵůƚŬŽƌŵĄŶǇƐǌŽǀͲ
ũĞƚ ĚƂŶƚĠƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚ ũƂƚƚ ůĠƚƌĞ͕ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ũĞůůĞŐĠƚ ĂŶŶĂŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĂŐǇƅǌƚĞƐŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƚ ĨĞŶŶƚĂƌƚĂŶŝ ŝŐǇĞŬĞͲ
ǌĞƚƚ͕ ŶĞŵ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞƚƚĞ ƚĞůũĞƐ ŚĂƚĂůŵŝ ƐƷůǇĄƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĂǌŽŶŶĂůŝ
ͣƐǌŽǀũĞƚŝǌĄůĄƐĂ͕͟ƐĂũĄƚŽƐͣƂŶŬŽƌůĄƚŽǌĄƐƚ͟ǀĂůſƐşƚŽƚƚŵĞŐ͘͟ϴ
ŬƂǌĞůŵƷůƚďĂŶ;ϮϬϭϭͿũĞůĞŶƚŵĞŐĂZĄŬŽƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚƚĄƌŐǇĂůſŵƵŶŬĂ͘
^ǌĞƌǌƅũĞ Ğǌƚ şƌũĂ͗ ͣǌ Ʒũ ĄůůĂŵŝƐĄŐ ƐǌƺůĞƚĠƐĠŶĠů ďĄďĄƐŬŽĚſ ŵŽƐǌŬǀĂŝ ĨƅŚĂƚĂůŽŵ
ŽůǇĂŶƂƐƐǌĞƚĠƚĞůƾŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇƚŚşǀŽƚƚůĠƚƌĞ͕ĂŵĞůǇďĞŶƉĄƌƚĨŽŐŽůƚũĂŝ
ŝƐ ŬĞůůƅ ƐǌĄŵďĂŶ ŚĞůǇĞƚ ŬĂƉƚĂŬ͕ Ăǌ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĞ ŝƐŵĞŐĨĞůĞůƅ
ǀŽůƚƐǌĄŵĄƌĂ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌʹĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŝƌĂŬĂƚĞůƅƚĞƌĠďĞŶůĄƚŚĂƚſŬĂůĂƉũĄŶʹĂŶŐŽůͲ
ƐǌĄƐǌƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝƐĞŵŬŝĨŽŐĄƐŽůŚĂƚƚĄŬĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŚĞŐĞŵſŶŝĄƚ͘ƚƂďďŝƌĄŶǇƷ
ŵĞŐĨĞůĞůĠƐƚ ŬŝĞůĠŐşƚƅĞŶ ŽůĚŽƚƚĂ ŵĞŐ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ĂŬŬŽƌŝ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ
sũĂĐƐĞƐǌůĄǀDŽůŽƚŽǀ͕ĂŬŝʹĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚŝĚƅƐŬŽƌĄďĂŶŝƐĞůĞǀĞŶĞŶŝĚĠǌǀĞʹƂŶƚƵͲ
ĚĂƚƚĂůƚĞůŝ ůĂŬŽŶŝŬƵƐƚƂŵƂƌƐĠŐŐĞůƐǌſůƚƐĂũĄƚŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĠƌƅů͗ͩƚĞǀĠŬĞŶǇĞŶƌĠƐǌƚ
ǀĞƚƚĞŵĂǌĞůƐƅŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ͙ŶŚŽǌƚĂŵůĠƚƌĞĠƐĞůĠŐŐǇŽƌͲ
ƐĂŶͨ͘͟ϵDŽůŽƚŽǀŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŵĞŐůĞŚĞƚƅƐƂŶƚĞůƚƐĠŐƌƅůĠƐĂƌƌŽŐĂŶĐŝĄƌſů ƚĂŶƷƐŬŽĚŝŬ͕
ĂŶŶǇŝǀĂůſƐĄŐĂůĂƉũĂǀĂŶ͕ŚŽŐǇǀĂůſďĂŶƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂŵŽƐǌŬǀĂŝŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬşƚĄƐŝƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐŽŬŽŶ͘ĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉůƅŬƐǌĞŵĠůǇĠƚŝůůĞƚƅĞŶĂƐǌĞƌǌƅŝŶŬĄďďŝĚĠǌŚĞƚƚĞǀŽůŶĂ
ŬƂŶǇǀĞ ĨƅƐǌĞƌĞƉůƅũĠƚ͕ ZĄŬŽƐŝ DĄƚǇĄƐƚ͕ ĂŬŝ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŝďĞŶ ^ǌƚĄůŝŶƚ ĠƐ ŶĞŵ
DŽůŽƚŽǀŽƚĞŵůĞŐĞƚƚĞ͗ͣ^ǌƚĄůŝŶŶĂŬĂǌǀŽůƚĂǌƵƚĂƐşƚĄƐĂ͕ŚŽŐǇĠŶĞǌĞŬďĞŶĂƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬďĂŶ;ŬŽƌŵĄŶǇĂůĂŬşƚĄƐŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌſůǀĂŶƐǌſʹ/͘>͘ͿŶĞǀĞŐǇĞŬƌĠƐǌƚ͕ŵĞƌƚŵŝŶƚ
ĂŬŽŵŵƺŶǀŽůƚŶĠƉďŝǌƚŽƐĄƚſůĠƐĂ<ŽŵŝŶƚĞƌŶǀŽůƚƚŝƚŬĄƌĄƚſůŵĞŐŝũĞĚŶĠŶĞŬ͘hŐǇĂŶͲ
ĐƐĂŬĂǌǀŽůƚĂǀĠůĞŵĠŶǇĞ͕ŚŽŐǇĞďďĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇďĂŶǌƐŝĚſŶĞǀĞŐǇĞŶƌĠƐǌƚ͕ŵĞƌƚ
ĞǌƚĂŶǇŝůĂƐŽŬĠƐŶĄĐŝŬƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐŬŝŚĂƐǌŶĄůŶĄŬ͘dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĞŐͲ
ŵŽŶĚƚĂĂ<ƺůĨƂůĚŝŝǌŽƚƚƐĄŐƚĂŐũĂŝŶĂŬ͕ŚŽŐǇĞŶŐĞŵŵŝŶĚĞŶƌƅůƉŽŶƚŽƐĂŶŝŶĨŽƌŵĄůͲ
ũĂŶĂŬ͕ƐŬĠƌũĠŬŬŝĂǀĠůĞŵĠŶǇĞŵĞƚ͘͟ϭϬ
 
ϳ^KE<ŵŝů͗ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŽŬŶǇŽŵŽǌſ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞϭϵϰϱͲϭϵϱϲ͘sĞƌŝƚĂƐ͕DƺŶĐŚĞŶ͘ϭϵϴϭ͘
ϴϬͲϴϮ͘
ϴ&m>PWDŝŚĄůǇʹ^/WK^WĠƚĞƌ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂĂyy͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘ƵůĂ͕ϭϵϵϴ͘Ϯϴϴ͘
ϵ'zZDd/'ǇƂƌŐǇ͗ZĄŬŽƐŝŬŽƌƐǌĂŬ͘ZĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚſ ĨŽƌĚƵůĂƚŽŬĠǀƚŝǌĞĚĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ϭϵϰϱͲ
ϭϵϱϲ͘d>ͲZƵďŝĐŽŶ͘ϮϬϭϭ͘ϯϵ͘
ϭϬ Z<K^/DĄƚǇĄƐ͗sŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŬ ϭϵϰϬͲϭϵϱϲ͘ /͘ ŬƂƚĞƚ͘ ^ǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚĞ͗ &/d> /ƐƚǀĄŶ͕'>>Z/E
>ZDĄƌƚĂ͕^/WK^>ĞǀĞŶƚĞ͘EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͕ϭϵϵϳ͘ϭϯϳ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϱϵ
ZƂǀŝĚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝǀŝƐƐǌĂƚĞŬŝŶƚĠƐƵƚĄŶǀĠŐƺůŶĂŐǇŽŶĨŽŶƚŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽŵŝĚĠǌŶŝŝďſ
/ƐƚǀĄŶƚ͕ ĂŬŝ ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů Ăǌ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ƵƚĄŶ ƚĠŶǇƐǌĞƌƾĞŶ͕ ŵŝŶĚĞŶĨĠůĞ ĞůĨŽŐƵůƚƐĄŐ ĠƐ
ƌĠƐǌƌĞŚĂũůĄƐŶĠůŬƺůĞůĞŵĞǌƚĞĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚĠƐĂůĠŶǇĞŐĞƚƚĞŬŝŶƚǀĞʹĞŐǇĞƚĠƌƚǀĞǀĞůĞʹ
ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬďĞŶƌƂŐǌşƚĞƚƚĞĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĠŶǇĞŬĞƚ͗ͣŵĂŐǇĂƌĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĞůƐƅŚſŶĂƉͲ
ũĄŶĂŬĞŐǇŝŬůĞŐŝŵƉŽǌĄŶƐĂďďƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞǀŽůƚĂǌ͕ĂŚŽŐǇĂŶĞŐǇŬĂƚŽŶĂŝůĂŐŵĞŐƐǌĄůůƚ͕
ŚĄďŽƌƷƐ ŚĂĚƐǌşŶƚĠƌŬĠŶƚ ƐǌĞƌĞƉůƅ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ĂŚŽů ŚĞůǇŝ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ŶĞŵ ǀŽůƚ͕ ĠƌǀĠŶǇĞƐ
ũŽŐƐǌĂďĄůǇŽŬŶĞŵǀŽůƚĂŬ͕ĂŚŽůĂǀĂƐƵƚĂŬĠƐĂǌƵƚĂŬŶĠŵĞƚĂůĂƉŽƐƐĄŐŐĂůĞůǀŽůƚĂŬƉƵƐǌͲ
ƚşƚǀĂ͕ƚĄǀşƌſĠƐƚĞůĞĨŽŶ͕ŬŽŵŽůǇƐĂũƚſƐǌŽůŐĄůĂƚŶĞŵǀŽůƚ͗ĞŐǇŚĠƚĂůĂƚƚŬŽŵŽůǇŶĠƉŝŐǇƂͲ
ŬĞƌĞŬŬĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐƚƚƵĚƚĂŬƂƐƐǌĞŚşǀŶŝ͘dĞŚĞƌĂƵƚſŬŬĂůŵĞŶƚĞŬŬƂǌƐĠŐƌƅů
ŬƂǌƐĠŐƌĞ Ă ŚĞůǇŝ ŶĞŵǌĞƚŝ ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ĠƐ Ă ŬƂǌƉŽŶƚŝ ƐǌĞƌǀĞŬ ŬƺůĚƂƚƚĞŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚƚĂŬ Ă
ŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞůƂůƚĞŬ ƐǌĞŵĠůǇĠďĞŶ͕ ƐĂ ĨƅƚĠƌĞŶƂƐƐǌĞŐǇƾůƚ ƚƂŵĞŐĞŬǌƷŐƚĄŬ ƌĄĂŚĞůǇĞƐůĠƐƚ
ǀĂŐǇĂŚĞůǇƚĞůĞŶşƚĠƐƚĂǀĄƌŽƐŚĄǌĂĞƌŬĠůǇĠƌƅůŬŝŚŝƌĚĞƚĞƚƚŶĞǀĞŬƌĞ͘ŵĞŐǀĄůĂƐǌƚŽƚƚŬĠƉǀŝͲ
ƐĞůƅŬĞƚƉĞĚŝŐĂǌĄŐǇƵŬďſůŚƷǌƚĄŬĞůƅ͕ƚĞƚƚĠŬĨƂůĂǌŽŶŶĂůĂƚĞŚĞƌĂƵƚſŬƌĂ͕ĠƐ ŝŶĚşƚŽƚƚĄŬ
ĞďƌĞĐĞŶ͕Ăǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐ<ŽƌŵĄŶǇĠƐĂǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐŬŝũĞůƂůƚƐǌĠŬŚĞůǇĞĨĞůĠ͘
ŐǇŚĠƚůĞĨŽƌŐĄƐĂĂůĂƚƚĞŐǇƺƚƚǀŽůƚĞďƌĞĐĞŶďĞŶĞŐǇŬĠƚƐǌĄǌͲĞŐǇŶĠŚĄŶǇƚĂŐƷ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐ
EĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ͕ĂŵĞůǇŵĂŐĄďĂŶ ĨŽŐůĂůƚĂĂǌĂŬŬŽƌ ĨĞůƐǌĂďĂĚƵůƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŝŶĚĞŶ
ǀŝĚĠŬĠŶĞŬ Ă ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚ͕ ĠƐ ŵĂŐĄďĂŶ ĨŽŐůĂůƚĂ Ăǌ ĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ŬŽĂůşĐŝſďĂŶ ƌĠƐǌƚ ǀĞǀƅ
ŵŝŶĚĞŶŬŽŵŽůǇĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƉĄƌƚŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚƷŐǇ͕ŚŽŐǇĞŐǇŝŬƉĄƌƚƐĞŵŵĂũŽƌŝǌĄůŚĂƚƚĂ
ĂƚƂďďŝƚ͘>ĞŚĞƚĞƚƚŚƵŵŽƌŝǌĄůŶŝŵĂŐĄŶĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŝĞůũĄƌĄƐŽŶ͕ ůĞŚĞƚĞƚƚĂǌŽŶĐƐƷĨŽůſĚŶŝ͕
ŚŽŐǇĞǌĞŶĂǌƷƚŽŶŵŝůǇĞŶŬĞǀĠƐƐĠĚĞŬŽƌĂƚşǀŬĠƉǀŝƐĞůƅŬŝƐďĞũƵƚŽƚƚĂŬĂǌƷũũĄƐǌƺůĞƚƅŵĂͲ
ŐǇĂƌĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĞůƐƅƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſŐǇƾůĠƐĠďĞ͕ůĞŚĞƚĞƚƚŬŝĨŽŐĄƐŽůŶŝ͕ŚŽŐǇĞŐǇĞƐŶĞŚĞǌĞŶ
ŵĞŐŬƂǌĞůşƚŚĞƚƅ ŬƂǌƐĠŐĞŬ ŬŝƐǌŽƌƵůƚĂŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐďƅů͕ ůĞŚĞƚĞƚƚ ŚĄďŽƌŽŐŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŵŝŶĚĞŶĞŬĨĞůĞƚƚ ĂŬƚşǀ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƉĄƌƚ ůĠŶǇĞŐĞƐĞŶ ƚƂďď ŬĠƉǀŝƐĞůƅƚ ŬƺůĚƂƚƚ͕ŵŝŶƚ ĂŵͲ
ĞŶŶǇŝ ƉĄƌƚŚşǀĞ ĂƌĄŶǇƐǌĄŵĄŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůƚ ǀŽůŶĂ͘ ǌŽŶďĂŶ ĂŬĄƌŚŽŐǇ ƚƂƌƚĠŶƚ ŝƐ͕ŵĠŐŝƐ
ĞŐǇƺƚƚǀŽůƚĞŐǇŽůǇĂŶŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ͕ŵĞůǇůĠŶǇĞŐƚĞůĞŶŚŝĄŶǇŽŬƚſůĠƐůĠŶǇĞŐƚĞůĞŶĂƌĄŶǇͲ
ƚĂůĂŶƐĄŐŽŬƚſůĞůƚĞŬŝŶƚǀĞ͕ĞŐĠƐǌĠďĞŶƚĞůũĞƐũŽŐŐĂůŚŝǀĂƚŬŽǌŚĂƚŽƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂĨĞůƐǌĂďĂͲ
ĚşƚŽƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŝŶĚĞŶǀŝĚĠŬĠƚĠƐĂǌĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ĨƌŽŶƚŵŝŶĚĞŶƉĄƌƚũĄƚŬĠƉǀŝƐĞůŝ͕
ũŽŐŽƐƵůƚƚĞŚĄƚĂǌŽƌƐǌĄŐŶĞǀĠďĞŶŶǇŝůĂƚŬŽǌŶŝĠƐŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚǀĄůůĂůŶŝ͘͟ϭϭ
ǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĞůƐƅ ũŽŐĂůŬŽƚĄƐĂĂǌϭϵϰϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϭͲĠŶĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ
ͣ^ǌſǌĂƚ͟ Ă ůĞŐĞůƐƅ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĞĞŶĚƅŬĠŶƚ ũĞůƂůƚĞŵĞŐ͗ ͣ^ǌĂŬşƚĂŶŝ ŬĞůů Ă ŚŝƚůĞƌŝƐƚĂEĠͲ
ŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů͊&ĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚŬĞůůŬƂƚŶƺŶŬĂŐǇƅǌƚĞƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŵĂŬŬĂůĂ^ǌŽǀͲ
ũĞƚƵŶŝſǀĂů͕ŶŐůŝĄǀĂů͕ĂǌŵĞƌŝŬĂŝŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĂů͕͊͟ŵĂũĚĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞůĂĚĂƚŽŬ
ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄŶĂŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠǀĞůĞŐǇƺƚƚǀĠŐƺůůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ͣǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾͲ
ůĠƐŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄǀĂůƷũ ĨĞũĞǌĞƚĞŬĞǌĚƅĚƂƚƚĂŵĂŐǇĂƌ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŶĞŬ͘DĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚĂ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐǌĂďĂĚĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƉşƚĠƐĞ͊ůũĞŶĂǌĞƌƅƐĨƺŐŐĞƚůĞŶĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƚŝŬƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͘͟ϭϮDĄƐŶĂƉ͕ĚĞĐĞŵďĞƌϮϮͲĠŶĂǌ/E<ͣEǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂ͟ŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚͲ
ƚĞĂͣ^ǌſǌĂƚ͟ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŝƚ͘ǌ/E<ͣĞŐǇƐǌĞƌƐŵŝŶĚĞŶŬŽƌƌĂƐǌĂŬşƚĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ
ĠǀƐǌĄǌĂĚŽŬŽŶĄƚ ůĞŝŐĄǌſŶĠŵĞƚĞůŶǇŽŵſŬŬĂůĠƐĂŶĠŵĞƚ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞů͕ŵĞůǇĞŐǇĞŵͲ
ďĞƌƂůƚƅĂůĂƚƚŬĠƚşǌďĞŶƐŽĚŽƌƚĂŚĂǌĄŶŬĂƚŚĄďŽƌƷƐǀĞƌĞƐĠŐďĞ͕ŶĞŵǌĞƚŝƂƐƐǌĞŽŵůĄƐďĂ͘
ŵĂŐǇĂƌŶĠƉĂŬĂƌĂƚĄƚĠƌǀĠŶǇƌĞũƵƚƚĂƚǀĂ͕Ăǌ/E<ůĞŐƐƺƌŐƅƐĞďďĨĞůĂĚĂƚĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝ͕ŚŽŐǇ
 
ϭϭ/ĚĠǌŝ͗'Z'>z:ĞŶƅʹ/^<>ĂũŽƐ͗ŚƵƐǌĂĚŝŬƐǌĄǌĂĚƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘WĂŶŶŽŶŝĐĂ<ŝĂĚſ͕ϮϬϬϬ͘ϮϮϲͲϮϮϳ͘
ϭϮǌϭϵϰϰ͘ĠǀŝĚĞĐĞŵďĞƌŚſϮϭ͘ͲĠƌĞĞďƌĞĐĞŶďĞƂƐƐǌĞŐǇƾůƚ͕ŵĂũĚŬĠƐƅďďƵĚĂƉĞƐƚƌĞƂƐƐǌĞŚşǀŽƚƚ/ĚĞŝŐͲ
ůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐEĂƉůſũĂ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗/EEͿ͘,ŝƚĞůĞƐŬŝĂĚĄƐ͘ƚŚĞŶĂĞƵŵ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϰϲ͘ϵͲϭϬ͘


/ǌƐĄŬ>ĂũŽƐ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĞůƐƅͣŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟ůĠƉĠƐĞŝ

ϮϲϬ
ŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵůĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚŬƂƐƐƂŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂůĠƐŵŝŶĚĂǌŽŬŬĂůĂƐǌĂďĂĚƐĄŐͲ
ƐǌĞƌĞƚƅŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͕ĂŵĞůǇĞŬŬĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĂĚŝĄůůĂƉŽƚďĂŶǀĂŶ͘͘͘ǀĄůůĂůũĂĂǌŽŬŶĂŬ
ĂǌĂŶǇĂŐŝŬĄƌŽŬŶĂŬĂ ũſǀĄƚĠƚĞůĠƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐĂ ƐǌŽŵͲ
ƐǌĠĚŶĠƉĞŬĞůůĞŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŚĄďŽƌƷũĄǀĂůŽŬŽǌŽƚƚ͘͟dŽǀĄďďĄ͕ĐĠůƵůƚƾǌƚĞŬŝ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐ
ŵŝŶĚĞŶĞƌĞũĠƚĠƐĞƌƅĨŽƌƌĄƐĂŝƚŵŽǌŐſƐşƚƐĂĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŽůĚĂůĄŶĂŶĠŵĞƚͲŶǇŝůĂƐŵĞŐͲ
ƐǌĄůůſŬĞůůĞŶŝĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝĠƐƐǌĂďĂĚƐĄŐŚĂƌĐƌĂ͕ĂǌͣĞƌƅƐ͕ĨƺŐŐĞƚůĞŶ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌĞ͘͟ϭϯ  ŬŽƌĂďĞůŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉĄƌƚŽŬ ;D<W͕ ^W͕ EWW͕ &<'W͕
WWͿ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝ ĞŐǇŚĂŶŐƷĂŶ ƚĄŵŽŐĂƚƚĄŬ Ăǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ ĠƐ Ăǌ /E<ŶĞŵͲ
ǌĞƚŵĞŶƚƅĠƐĂǌƷũŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵŝƐĄŐĂůĂƉũĂŝƚůĞƌĂŬſƉƌŽŐƌĂŵũĄƚĠƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ͘ƐƵƉĄŶ
ƚĠŵĄŶŬĂƚŝůůĞƚƅĞŶŝĚĠǌƺŶŬŶĠŚĄŶǇĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐďſů͘ͣ^ǌſǌĂƚ͟ĞůĨŽŐĂĚĄƐĂĨĞůĞƚƚŝǀŝƚĄďĂŶ
ƌƅƐƐ:ĄŶŽƐĂǌ&<'WŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗͙ͣƉĄƌƚƵŶŬƐŽŚĂŶĞŵĂŬĂƌƚĂĂŵĂƐĞŵ
ŬşǀĄŶũĂĂŶĠŵĞƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶǀĂůſĞƐǌƚĞůĞŶĠƐŽŬƚĂůĂŶŵĂŐǇĂƌǀĠƌŽŶƚĄƐƚ͙ŬşǀĄŶũƵŬĂ
ŶĠŵĞƚ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐďƅů ǀĂůſ ĂǌŽŶŶĂůŝ ŬŝǀĄůĄƐ ƚ͕ ŬşǀĄŶũƵŬ Ă ŶĠŵĞƚ ƌĂďůſŬ ĠƐ ĨŽƐǌƚŽŐĂƚſŬ
ĂǌŽŶŶĂůŝ ŬŝǀĞƌĠƐĠƚ ĂǌŽƌƐǌĄŐ ƚĞƌƺůĞƚĠƌƅů ĠƐ ŚĂ ĞǌŶĞŵŵĞŐǇŵĄƐŬĠƉ͕ ŚĂĚďĂůĠƉĠƐ ƷƚͲ
ũĄŶ͘͟ϭϰ'ĞƌƅƌŶƅĂǌD<WŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞĂǌƚĞŵĞůƚĞŬŝ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐͣũƂǀƅũĞĂƚƚſů
ĨƺŐŐ ǀĂũũŽŶ ƐŝŬĞƌƺůͲĞ Ă ŚĄďŽƌƷŶĂŬ Ă ǀĠŐƐƅ͕ ďĞĨĞũĞǌƅ ƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ ĐƐĞůĞŬǀƅĞŶ ŬŝǀĞŶŶŝ
ƌĠƐǌƺŬĞƚĂŶĠŵĞƚŶĄĐŝďĂƌďĄƌŽŬĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵďƅůĠƐşŐǇĂŵĂŐǇĂƌĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƌĞũĠǀĞů
ŝƐŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝƐĂũĄƚŵĂŐƵŶŬĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐĄŚŽǌ͘ǌĂůĞŐƐƺƌŐƅƐĞďďĨĞůĂĚĂƚ͘͟^ĞŐǇƷƚƚĂů
ůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ͣǌ ƷũŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ ǀĠůĞŵĠŶǇƺŶŬ ƐǌĞƌŝŶƚ ĂƌƌĂ ŬĞůů ŝŐĂǌŽĚͲ
ŶŝĂ͕ŚŽŐǇďĠŬĠƐ ũſƐǌŽŵƐǌĠĚŝǀŝƐǌŽŶǇƚƚĞƌĞŵƚƐĞŶĂŬƂƌŶǇĞǌƅĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂͲ
ŵŽŬŬĂů͕ ŚŽŐǇ ĠƉşƚƐĞŶ dĞŚĞƌĄŶƌĂ͕ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ŵĞŐͲ
ĞŐǇĞǌĠƐƌĞ͕ ďĂƌĄƚƐĄŐŽƚ ŬĞƌĞƐƐĞŶ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŬĂů͕ Ă ^ǌŽǀũĞƚͲ
ƵŶŝſǀĂů͕ƚŽǀĄďďĄĂǌŵĞƌŝŬĂŝŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĂů͘͟ϭϱͣDŝƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬʹ
ŵŽŶĚŽƚƚĂ dĂŬĄĐƐ &ĞƌĞŶĐ ʹďƺƐǌŬĞ ƂƌƂŵŵĞů ũĄƌƵůƵŶŬ ŚŽǌǌĄ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ Ʒũ
ŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐĞŐǇƺƚƚŚĂƌĐŽůũŽŶĂǀŝƚĠǌsƂƌƂƐ,ĂĚƐĞƌĞŐŐĞůĠƐƐĞŐşƚƐĞŬŝǀĞƌŶŝ
ĂŶĠŵĞƚďŝƚŽƌůſŬĂƚĞďďƅůĂǌŽƌƐǌĄŐďſůĠƐƐĞŐşƚƐĞůĞǀĞƌŶŝ^ǌĄůĂƐŝďĂŶĚĄŝƚ͘͟ϭϲ
 ŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽŐƌĂŵ͕ ŝůůĞƚǀĞ ͣEǇŝůĂƚŬŽǌĂƚ͟ ĨĞůĞƚƚŝ ǀŝƚĄďĂŶ Ăǌ EWW ǀĞǌĠƌƐǌſŶŽŬĂ
,ĞŐǇĞƐŝ:ĄŶŽƐŝƐĂǌƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͙ͣŵşŐŽƌƐǌĄŐƵŶŬĞůůĞŶƐĠŐĞŝǀĞůǀĠŐůĞŐůĞŶĞŵƐǌĄͲ
ŵŽůƚƵŶŬ͕ĂĚĚŝŐŶŝŶĐƐďŝǌƚŽŶƐĄŐďĂŶƐĞŵŵŝĨĠůĞǀŝƚĠǌŬĞĚĠƐƺŶŬ͘ǌĂǌĞůƐƅ ĨĞůĂĚĂƚ͘,Ă
ƚĞŚĄƚĞǌĂǌĞůƐƅĨĞůĂĚĂƚĂŬŬŽƌŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞŵŝŶĚŶǇĄũƵŶŬŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂŐǇƅǌĞůŵĞƐsƂƌƂƐ
,ĂĚƐĞƌĞŐŵĞůůĞƚƚǀĄůůǀĞƚǀĞŬŝƾǌǌƺŬŚĂǌĄŶŬďſůĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͕ŵĞŐƚĞƌĞŵƚƐƺŬĂǌ ŝŐĂǌͲ
ƐĄŐŽƐďĠŬĠƚĠƐĂǌƵƚĄŶŵĞŐŝŶĚƵůũƵŶŬĂďĠŬĠƐĨĞũůƅĚĠƐƷƚũĄŶ͘͟ϭϳͣDŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĂƌƌĂ
ŬĞůůƚƂƌĞŬĞĚŶƺŶŬʹŵŽŶĚŽƚƚĂ>ĞŝƚŶĞƌ:ĞŶƅĂWWŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠďĞŶʹŚŽŐǇĂŐǇƅǌƚĞƐsƂͲ
ƌƂƐ,ĂĚƐĞƌĞŐďĂƌĄƚŝĠƐƐĞŐşƚƅ ũŽďďũĄƚŵĞŐƌĂŐĂĚǀĂ͕ǀĄůůǀĞƚǀĞŚĂƌĐŽůũƵŶŬĂŶĠŵĞƚĞůͲ
ŶǇŽŵſŬǌƐĂƌŶŽŬƐĄŐĂĞůůĞŶ͙ŚŽŐǇĂŶĄĐŝŬĠƐďĠƌĞŶĐĞŝŬĂůĄǀĂůſƐĄŐĄƚ͕ŽƌƐǌĄŐƵŶŬƌŽŵͲ
ůĄƐďĂĚƂŶƚĠƐĠƚĠƐ ũĂǀĂŝŶŬĞůƉƵƐǌƚşƚĄƐĄƚŵĞŐƚŽƌŽůŚĂƐƐƵŬĠƐ͕ŚŽŐǇŬŝƾǌŚĞƐƐƺŬƅŬĞƚĂǌ
ŽƌƐǌĄŐŶĂŬŵĠŐĂŬĞǌƺŬďĞŶůĠǀƅĐƐĞŬĠůǇƌĠƐǌĠďƅů͘͟ϭϴsĠŐƺůĂƉƌŽŐƌĂŵĨĞůĞƚƚŝǀŝƚĄďĂŶ
 
ϭϯhŽ͘Ϯϯ͘
ϭϰhŽ͘ϭϭ͘
ϭϱhŽ͘ϭϯͲϭϰ͘
ϭϲhŽ͘ϭϳ͘
ϭϳhŽ͘Ϯϵ͘
ϭϴhŽ͘ϯϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϲϭ
KƐǌŝƉ /ƐƚǀĄŶ Ă ƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ŶĞǀĠďĞŶ ůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ ͙ͣ ĞŐǇ ĨĞůƐǌĂďĂĚƵůĄƐƵŶŬ ǀĂŶ͗
ŵĞŐƚŝƐǌƚşƚĂŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚĂŶĄĐŝďĂŶĚĄŬƚſůĠƐĂůũĂƐƉƌŝďĠŬũĞŝŬƚƅů͘͟ϭϵ
ǌ /E<ĞůƐƅŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝ ƺůĠƐĠŶ͕ ĚĞĐĞŵďĞƌϮϯͲĄŶDŝŬůſƐĠůĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůͲ
ŶƂŬŵĞŐŶǇŝƚſĠƐƺĚǀƂǌůƅƐǌĂǀĂŝƵƚĄŶĂĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚŝůůĞƚƅĞŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƐŽƌƌĞŶĚĞƚ
ĄůůşƚŽƚƚĂĨĞů͗ͣ>ĞŐƐƺƌŐƅƐĞďďĞǌĞŬŬƂǌƂƚƚĂƐǌŽǀũĞƚŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬĂŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂůĂŬşͲ
ƚĄƐĄƚ ďĞũĞůĞŶƚĞŶŝ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚ ŬĠƌŶŝ͙ ĞǌƵƚĄŶ ŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚ
ŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĞůǀŝŬĠƌĚĠƐĞůĚƂŶƚĠƐĞĠƐĞŐǇĚĞůĞŐĄĐŝſƂƐƐǌĞĄůůşƚĄƐĂ͙dĞƌͲ
ŵĠƐǌĞƚĞƐŶĞŬƚĂƌƚŽŵ͕ŚŽŐǇĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚƚĞůĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐĂŚĂĚƐĞƌĞŐĨĞůĄůůşƚĄƐĄŶĂŬ
ŬĠƌĚĠƐĞĠƐĂŚĂĚƺǌĞŶĞƚĂŶĠŵĞƚĞŬĞůůĞŶƵŐǇĂŶĐƐĂŬƌĞŶĚĞǌƅĚũĠŬ͘͟ϮϬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůͲ
ŶƂŬĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƚĠůĠŶŬǀŝƚĂŬƂǀĞƚƚĞ͕ŵĂũĚ'ǇƂŶŐǇƂƐŝ :ĄŶŽƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬĂͲ
ƉŽƚƚŵĞŐďşǌĄƐƚ͕ĂƐǌŽǀũĞƚŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬŬƺůĚĞŶĚƅũĞŐǇǌĠŬŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĄƌĂ͘ďĞͲ
ƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚĂŬŽƌŵĄŶǇǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐŶĠůŬƺůĞůĨŽŐĂĚƚĂ͘ũĞŐǇǌĠŬƚĄũĠͲ
ŬŽǌƚĂƚƚĂĂƐǌŽǀũĞƚŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ŚŽŐǇĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂůĂƉŽŶ͕ƐǌĠůĞƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝƂƐƐǌĞĨŽͲ
ŐĄƐďſů ůĠƚĞƐƺůƚ ĞďƌĞĐĞŶďĞŶ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐ DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ͕ ĂŵĞůǇ Ă ŵĂŐǇĂƌ
ŶĠƉĞŐǇĞƚůĞŶƚƂƌǀĠŶǇĞƐŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŝƐǌĞƌǀĞ͕ƐĞǌŵĞŐĂůĂŬşƚŽƚƚĂĞŐǇƷƚƚĂůĂǌ /E<Ͳƚ ŝƐ͘
ͣǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇ ůĞŐƐƺƌŐƅƐĞďďĨĞůĂĚĂƚĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝ͕ŚŽŐǇƐǌĂŬşƚĂǌ
ĞĚĚŝŐŝŶĠŵĞƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞůƐŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵůĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞƚŬƂƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂůƐ
Ă ǀĞůĞ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŚĂƚĂůŵĂŬŬĂů͕ ŵĞůǇĞŬŬĞů DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŚĂĚŝĄůůĂƉŽƚďĂŶ ǀĂŶ͘͟
ŚŚĞǌŬĠƌƚĞĂŬŽƌŵĄŶǇ͕ŚŽŐǇŬƂǌƂůũĠŬǀĞůĞĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬĞƚ͘ͣ^ǌƺŬƐĠͲ
ŐĞƐŶĞŬ ƚĂƌƚũĂĂǌŽŶďĂŶĂǌ /ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ <ŽƌŵĄŶǇ ʹ ĨŽůǇƚĂƚſĚŽƚƚ Ă ũĞŐǇǌĠŬʹ
ŵĄƌŵŽƐƚŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞũƵƚƚĂƚŶŝĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉŶĞŬĂǌƚĂǌĞůƚƂŬĠůƚƐǌĄŶĚĠŬĄƚ͕ŚŽŐǇŚĂͲ
ĚĂƚƺǌĞŶǀĞEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŚĂĚƐĞƌĞŐĠǀĞů ĠƐ Ă ƚƂďďŝ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ
ŶĞŵǌĞƚƚĞůĞŐǇƺƚƚĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŝǀĞůſŚĂũƚŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝĂŚŝƚůĞƌŝǌŵƵƐŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠͲ
ƐĠŚĞǌĠƐũſǀĄĂŬĂƌũĂƚĞŶŶŝĂǌŽŬĂƚĂŚŝďĄŬĂƚ͕ŵĞůǇĞŬĞƚĂǌĞůƅǌƅŬŽƌŵĄŶǇŽŬĂ^ǌŽǀͲ
ũĞƚƵŶŝſ ĠƐŵĄƐ ƐǌĂďĂĚƐĄŐƐǌĞƌĞƚƅ ŶĠƉĞŬ ĞůůĞŶ ĞůŬƂǀĞƚƚĞŬ͘͟Ϯϭ ǌ /E< ĞůƐƅ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ůĠƉĠƐĞ ƚĞŚĄƚ ŬƂǀĞƚƚĞ Ă ͣ^ǌſǌĂƚďĂŶ͕͟ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŬŽƌŵĄŶǇͲŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚďĂŶ
ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬĞƚ͕ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝůĠƉĠƐĞŬĞƚ͘
 ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐ ƂƐƐǌĞƚĠƚĞůĞ ŬƂƌƺů ŝƐ ŶĠŵŝ ǀŝƚĂ ďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚ͕ şŐǇ Ă
ǀĠŐůĞŐĞƐ ĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐ ʹ ƐŽƌŽǌĂƚŽƐ ŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſŬ ƵƚĄŶ ʹ ϮϯͲĄŶ ĞƐƚĞ ĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ͘ ƌƌĞ
ĂůŽŐŚ /ƐƚǀĄŶ ĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌ Ă ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐ ĞŐǇŝŬ ƚĂŐũĂ şŐǇ ĞŵůĠŬĞǌĞƚƚ ǀŝƐƐǌĂ͗ ͣϭϵϰϰ͘
ĚĞĐĞŵďĞƌ ϮϯͲĄŶ ĞƐƚĞ͕ ǀĂĐƐŽƌĂ ƵƚĄŶ͕ Ă ƐǌŽǀũĞƚĞŬ ĄůƚĂů ďĞŵƵƚĂƚŽƚƚ ĨŝůŵĞůƅĂĚĄƐƌſů
ŚşǀƚĂŬŬŝĂŵĞůůĞƚƚĞŵƺůƅƌĚĞŝ;&ĞƌĞŶĐͿŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞůĞŐǇƺƚƚĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲ
ƚĂŶĄĐƐŶĂŬƷũƌĂƂƐƐǌĞŬĞůůƺůŶŝĞŐǇŬĠƌĚĠƐĞůĚƂŶƚĠƐĠƌĞ͘hŐǇĂŶŝƐĚĠůĞůƅƚƚƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ
ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ͕ŚŽŐǇĂ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝďŝǌŽƚƚƐĄŐ ƚĂŐũĂŝEĂŐǇ /ŵƌĞ͕sƂƌƂƐ :ĄŶŽƐ
ĠƐ'ǇƂŶŐǇƂƐŝ :ĄŶŽƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ ůĞƐǌŶĞŬ͙<ƂǌďĞŶĂǌŽŶďĂŶ ĨĞůŵĞƌƺůƚ͕ ŚŽŐǇŵĠŐƐĞ
ŵĞŶũĞŶďŝǌŽƚƚƐĄŐŝƚĂŐŬĠŶƚĞŐǇŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ͕ĨƅůĞŐŽůǇĂŶĂŬŝ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďſůũƂƚƚŚĂͲ
ǌĂ͘,ĞůǇĞƚƚĞũĂǀĂƐŽůƚĂŬĞŶŐĞŵ͕ĂŬŝŶĞŵĐƐĂŬŵĄƐ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƉĄƌƚŶĂŬ͕ĂŬŝƐŐĂǌͲ
ĚĂƉĄƌƚŶĂŬĂƚĂŐũĂ͕ŚĂŶĞŵŵĠŐŚŽǌǌĄƉĂƉŝƐ͘ďďĞŶĚƂŶƚƂƚƚƺŶŬϮϯͲĄŶĞƐƚĞ͘͟ϮϮ
ǌ /E< ĚĞĐĞŵďĞƌ ϮϴͲŝ ƺůĠƐĠŶ 'ǇƂŶŐǇƂƐŝ :ĄŶŽƐ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞ Ă
 
ϭϵhŽ͘ϯϮ͘
ϮϬ/E<ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝϴϯ͘
ϮϭhŽ͘ϵϯ͘
ϮϮǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐƚŐǇƾũƚƂƚƚĞĠƐĞůƐƅŬĠŶƚƉƵďůŝŬĄůƚĂ<KZKD;ϭϵϴϭͿ͗ϰϲϬͲϰϲϭ͘


/ǌƐĄŬ>ĂũŽƐ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĞůƐƅͣŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟ůĠƉĠƐĞŝ

ϮϲϮ
ŚĂĚƺǌĞŶĞƚƌƅůƐǌſůſŬŝĄůƚǀĄŶǇƚ͕ĂŵŝƚĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞŐǇŚĂŶŐƷůĂŐĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ͘Ϯϯǌ
ĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂďďſůŝŶĚƵůƚŬŝ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉĄůƚĂůĞůşƚĠůƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽůĚĂͲ
ůĄŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŚĄďŽƌƷͣŬĞǌĚĞƚƚƅůĨŽŐǀĂ͟ͣďƾŶƂƐ͟ĠƐͣƚƂƌǀĠŶǇƚĞůĞŶƺů͟ŝŶĚşƚŽƚƚŚĄďŽͲ
ƌƷ ǀŽůƚ͕ ĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĄůůƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ĠƌĚĞŬŬĞů ĠƐŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬŬĂů͕ ĠƐͣŬŝǌĄƌſůĂŐŶĠͲ
ŵĞƚƺŐǇĞƚƐǌŽůŐĄůƚ͘͟ǌĞŬƵƚĄŶƌĄŵƵƚĂƚŽƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇͣEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐϭϵϰϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐ
ϭϵͲĠŶŽƌǀƵůŵĞŐƚĄŵĂĚƚĂĠƐŵĞŐƐǌĄůůƚĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ŚĂǌĄŶŬĞůůĞŶĞůŬƂǀĞƚĞƚƚ
ŽƌǀƚĄŵĂĚĄƐƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ďĞƚĞƚƅǌƚĞ ĂǌǌĂů͕ ŚŽŐǇ ϭϵϰϰ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϭϱͲĠŶ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ
ƉƵĐĐƐƷƚũĄŶŚĂƚĂůŽŵƌĂ ũƵƚƚĂƚƚĂĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚƚƅůŐǇƾůƂůƚ ^ǌĄůĂƐŝƚ͕ŚŽŐǇ ŝůǇŵſͲ
ĚŽŶĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŵĞŐŬƂƚĠƐĠƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŚĂͲ
ƚĂůŵĂŬŬƂǌƂƚƚ͘ŶĠŵĞƚĞŬŵĞŐĨŽƐǌƚŽƚƚĄŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚƅů͕ƐĄƌďĂ
ƚĂƉŽƐƚĄŬĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƚ͕ďƂƌƚƂŶďĞǀĞƚĞƚƚĠŬĠƐŬŝǀĠŐĞǌƚĠŬĂŵĂͲ
ŐǇĂƌŚĂǌĂĨŝĂŬĞǌƌĞŝƚ͕ĞůƌĂďŽůƚĄŬĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝǀĂŐǇŽŶƚ͕ŬŝĨŽƐǌƚŽƚƚĄŬĠƐ ĨĞůĚƷůͲ
ƚĄŬĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ŵĂŐǇĂƌ ĨŝĂƚĂůƐĄŐŽƚĞůŚƵƌĐŽůƚĄŬEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ͕ĂŵĂŐǇĂƌĂƐǌͲ
ƐǌŽŶǇŽŬĂƚ ƐĄŶĐŵƵŶŬĄƌĂ ŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĠŬ͕ ĂŵĂŐǇĂƌ ŚŽŶǀĠĚƐĠŐĞƚ ďĞŽůǀĂƐǌƚŽƚƚĄŬĂ
ŶĠŵĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐďĞĠƐŶĠŵĞƚƺŐǇĠƌƚǀĠƌĞǌƚĞƚŝŬ͘͟DŝŶĚĞǌĞŬĞƚĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠǀĞĂŚĂͲ
ƚĄƌŽǌĂƚůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ͣĂǌ/E<ĂĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐĂůĂƉũĄŶ͕ŵĞůǇĞƚƉƌŽŐƌĂŵũĂŵĞŐǀĂůſƐşͲ
ƚĄƐĄƌĂĂǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐƚƅůŬĂƉŽƚƚ͕ĠƌǀĠŶǇƌĞũƵƚƚĂƚũĂĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉĂŬĂͲ
ƌĂƚĄƚ͕ ƐĞŵŵŝƐŶĞŬ ŶǇŝůǀĄŶşƚũĂ Ă EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬƂƚƂƚƚ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞƚ͕ ŵĞŐƐǌĂŬşƚ
ǀĞůĞŵŝŶĚĞŶŶĞŵƾŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ĠƐ ĞǌĞŶŶĞů ŚĂĚĂƚƺǌĞŶEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͘͟ dŽǀĄďďĄ
ŚĂƚĄƌŽǌƚĂ Ğů Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ͣĂǌ ŽƌƐǌĄŐ ƂƐƐǌĞƐ ĞƌƅĨŽƌƌĄƐĂŝŶĂŬ ŵŽǌŐſƐşƚĄƐĄǀĂů͟ ƌĠƐǌƚ
ǀĞƐǌĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŽůĚĂůĄŶĂŚĄďŽƌƷďĂŶĂǌŽƌƐǌĄŐƚĞůũĞƐĨƺŐŐĞƚůĞŶͲ
ƐĠŐĠŶĞŬĂŬŝǀşǀĄƐĄĠƌƚ͘͟ŐǇďĞŶŬƂǌƂůƚĞĂǌƚŝƐĂǌ/E<͕ŚŽŐǇͣĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŵĞŐŬƂƚĠͲ
ƐĞĐĠůũĄďſůĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŬŽƌŵĄŶǇĂŝŚŽǌĨŽƌĚƵůƚ͘͟Ϯϰ
ϭϵϰϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϴͲĄŶ͕ĂǌĞůƐƅŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝůĠƉĠƐƐĞůďĞĨĞũĞǌĞƚƚƚĠŶŶǇĠǀĄůƚDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĂĂǌĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŚŽǌ͕ƐĞŐǇƷƚƚĂůŵĞŐŶǇşůƚĂǌƷƚĂĨĞŐǇͲ
ǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŬƂƚĠƐĠŚĞǌ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĂŚĄďŽƌƷǀĞƐǌƚĞƐĞŬĠŶƚĂǌŽŶďĂŶ
ĂƌƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚ͕ŚŽŐǇĂŐǇƅǌƚĞƐĞŬĠƌĚĞŬĞŝƚůĠŶǇĞŐĠďĞŶĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŶĠůŬƺůƌĞƐƉĞŬƚĄůũĂ͕Ɛ
ĂǌĄůƚĂůƵŬĚŝŬƚĄůƚĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞůŬƂƐƐƂŶĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚĞŝ͕ŵĂũĚďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͘
 'ǇƂŶŐǇƂƐŝ :ĄŶŽƐ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ǀĞǌĞƚƚĞŵĂŐǇĂƌ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐ
;ƚĂŐũĂŝ͗sƂƌƂƐ:ĄŶŽƐŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ĂůŽŐŚ/ƐƚǀĄŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐŝĄůůĂŵͲ
ƚŝƚŬĄƌ͕ǀĞůƺŬƵƚĂǌŽƚƚŵĠŐďĞŽƐǌƚŽƚƚŬĠŶƚdĂƌŶĂǇ/ƐƚǀĄŶŬƂǀĞƚƐĠŐŝƚŝƚŬĄƌĠƐ<ŝƐƐ/ƐƚǀĄŶ
ƐǌĄǌĂĚŽƐ͕DĄƚĂǇ&ůŽƌĞŶĐĠƐ^ǌĄŶƚſ<ĂƚĂůŝŶŐĠƉşƌſĠƐ'ǇƂŶŐǇƂƐŝĨĞůĞƐĠŐĞͿĂŚĂĚƺǌĞͲ
ŶĞƚŶĂƉũĄŶ͕ĚĞĐĞŵďĞƌϮϴͲĄŶ ŝŶĚƵůƚĞďƌĞĐĞŶďƅůDŽƐǌŬǀĄďĂ͘ǀŽŶĂƚŽŶĂŵĂŐǇĂƌ
ĚĞůĞŐĄĐŝſǀĂů ĞŐǇƺƚƚƵƚĂǌŽƚƚDŽƐǌŬǀĄďĂ^ǌƵƐǌĂũŬŽǀ ǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐĂϮ͘hŬƌĄŶ&ƌŽŶƚ
ŚĂĚŝƚĂŶĄĐƐĄŶĂŬ ƚĂŐũĂ͕ WƵƐŬŝŶ ŬƂǀĞƚ ĠƐ 'ƌŝŐŽƌũĞǀ ŬƂǀĞƚƐĠŐŝ ƚŝƚŬĄƌ ŝƐ͘  ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐ
ZŽŵĄŶŝĄŶĂDŽůĚǀĂŝ^ǌŽǀũĞƚ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŽŶĠƐhŬƌĂũŶĄŶŬĞƌĞƐǌƚƺůƵƚĂǌͲ
ǀĂĠƌŬĞǌĞƚƚŵĞŐϭϵϰϱ͘ũĂŶƵĄƌϭͲĠŶŬĠƐƅĞƐƚĞDŽƐǌŬǀĄďĂĂ<ŝĞǀŝƉĄůǇĂƵĚǀĂƌƌĂ͘Kƚƚ
ĞŬĂŶŽǌŽǀŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕DŽůŽĐƐŬŽǀĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƉƌŽƚŽŬŽůůͲ
ŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬĂǀĞǌĞƚƅũĞĠƐ<ƵƚƵǌŽǀǀĞǌĠƌƅƌŶĂŐǇĨŽŐĂĚƚĂ͘Ϯϱ
ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐǀĞǌĞƚƅũĠƚ͕'ǇƂŶŐǇƂƐŝ:ĄŶŽƐƚ͕DŽůŽƚŽǀũĂŶƵĄƌϰͲĠŶĞƐƚĞϭϬͲŬŽƌĨŽͲ
 
Ϯϯ/E<ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝ͘ϵϲ͘
ϮϰhŽ͘ϭϬϭͲϭϬϮ͘
Ϯϱ<KZKD;ϭϵϴϭͿ͗ϱϬϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϲϯ
ŐĂĚƚĂ͕ Ăǌ ĞŐǇſƌĄƐŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ Ă ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞůǀĠƚĞůĠƚ ƐǌŽůŐĄůƚĂ͕ ŝŶͲ
ŬĄďď ƉƌŽƚŽŬŽůů ũĞůůĞŐƾ ǀŽůƚ͕ ŵŝŶƚ ĠƌĚĞŵŝ͘ DŽůŽƚŽǀ ŬƂǌƂůƚĞ 'ǇƂŶŐǇƂƐŝǀĞů͕ ŚŽŐǇ Ă
ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĨĞůƚĠƚĞůĞƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŬƺůĚƂƚƚƐĠŐůĞŐǇĞŶƚƺƌĞͲ
ůĞŵŵĞů͘ŵĂŐǇĂƌŬƺůĚƂƚƚƐĠŐƚƂďďŵŝŶƚŬĠƚŚĠƚŝŐǀĄƌĂŬŽǌŽƚƚDŽƐǌŬǀĄďĂŶ͘ĄƌũĂͲ
ŶƵĄƌϭϬͲĠŶ'ǇƂŶŐǇƂƐŝƚĄƌŐǇĂůƚĞŬĂŶŽǌŽǀŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞůǇĞƚƚĞƐƐĞů͕ĚĞĠƌĚĞŵŝ͕
ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝƚĠŵĄŬƌſůŝƚƚƐĞŵǀŽůƚŵĠŐƐǌſ͘,ĂƐŽŶůſĂŶ<ƵǌŶǇĞĐŽǀǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐ͕
ǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬŚĞůǇĞƚƚĞƐ ŝƐͣŵĞŐŚĂůůŐĂƚƚĂ͟sƂƌƂƐ :ĄŶŽƐŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂǌ
ƷũŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐĨĞůĄůůşƚĄƐĄƚŝůůĞƚƅĞŶĠƐĂŚĂĚŝĨŽŐůǇŽŬĄƚĂĚĄƐĄƌſů͕ĚĞĠƌĚĞŵŝǀĄͲ
ůĂƐǌƚƅƐĞŵŬĂƉŽƚƚ͘ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐŚŽƐƐǌƷǀĄƌĂŬŽǌĄƐĄŶĂŬĂǌǀŽůƚĂǌŽŬĂ͕ŚŽŐǇĂŚĄͲ
ƌŽŵŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵĚĞĐĞŵďĞƌǀĠŐĠŶŵĞŐŬĞǌĚĞƚƚƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝĂŵĂŐǇĂƌĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚ
ĨĞůƚĠƚĞůĞŝƌƅů͕ƐĂŶŶĂŬǀĠŐůĞŐĞƐŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂũĂŶƵĄƌϭϴͲŝŐĞůƚĂƌƚŽƚƚ͘ǀŝƚĂŬƂǌĠƉͲ
ƉŽŶƚũĄďĂŶĂũſǀĄƚĠƚĞůƂƐƐǌĞŐĞ͕Ă^ŚĂƚĄƐŬƂƌĞĠƐƐǌĂďĄůǇǌĂƚĂĄůůŽƚƚ͘Ϯϲ
'ǇƂŶŐǇƂƐŝ:ĄŶŽƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌǀĞǌĞƚƚĞŵĂŐǇĂƌĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝŬƺůĚƂƚƚƐĠŐŶĞŬ
DŽůŽƚŽǀ ŶǇƷũƚŽƚƚĂ Ąƚ ϭϵϰϱ͘ ũĂŶƵĄƌ ϭϴͲĄŶ ʹ ,ĂƌƌŝŵĂŶ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚ͕ ŝůůĞƚƅůĞŐ
ĂůĨŽƵƌĂŶŐŽůƺŐǇǀŝǀƅ ũĞůĞŶůĠƚĠďĞŶʹĂ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŵĂŬ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ĨĞůƚĠƚͲ
ĞůĞŝƚ͘ŬƺůĚƂƚƚƐĠŐĞŐǇŶĂƉŝŚĂůĂĚĠŬŽƚŬĂƉŽƚƚĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĨĞůƚĠƚĞůĞŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽͲ
ǌĄƐĄƌĂĠƐĂǌĠƐǌƌĞǀĠƚĞůĞŬŵĞŐƚĠƚĞůĠƌĞ͘ŵĄƐŶĂƉŝͣƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŶ͟'ǇƂŶŐǇƂƐŝŬƺůƺŐǇͲ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌʹŶĠŚĄŶǇƐǌƂǀĞŐĠƌƚĞůŵĞǌĠƐŝŵĞŐũĞŐǇǌĠƐĞŶĠƐĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚŝĨŽŐůǇŽŬŚĂǌĂͲ
ƚĠƌĠƐĠŶĞŬ ŬĠƌĚĠƐĠŶ Ŭşǀƺů ʹ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ĐƐĂŬ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĠƌĚĞŵůĞŐĞƐŶĞŬŵŝŶƅƐşƚŚĞƚƅ
ĠƐǌƌĞǀĠƚĞůƚ ƚĞƚƚ͘ <ĠƌƚĞ͕ ĂŵĂŐĂƐ ũſǀĄƚĠƚĞůŝ ƂƐƐǌĞŐ ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠƚ͕ Ɛ ĞǌǌĞů ĞŐǇƺƚƚ Ăǌƚ͕
ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂǌϭϵϰϲ͘ũĂŶƵĄƌϭͲũĠǀĞůŬĞǌĚƅĚƅƚşǌĠǀĞŶďĞůƺůƚĞůũĞƐşƚŚĞƐƐĞũſǀĄͲ
ƚĠƚĞůŝ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠƚ͘ ǌƚ Ă ŬĠƌĞůŵĞƚ Ăǌ ĞůŶƂŬůƅDŽůŽƚŽǀʹ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ ĠƐ
EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŶĞŬŚĂůůŐĂƚſůĂŐŽƐ ũſǀĄŚĂŐǇĄƐĄǀĂů ʹ ĂǌǌĂů ƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ ǀŝƐƐǌĂ͕
ŚŽŐǇͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬŶĞŵƺǌĞŶƚŚĂĚĂƚƐĞŶŬŝ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĂĚĂƚƺǌĞŶƚĂ^ǌŽǀͲ
ũĞƚƵŶŝſŶĂŬĠƐĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŶĞŬ͘͟ϮϳǌǌĞů ůĠŶǇĞŐĠďĞŶďĞ ŝƐ ĨĞũĞǌƅĚƚĞŬĂͣƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬ͕͟ĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇĂƚĞƌǀĞǌĞƚĞƌĞĚĞƚŝƐǌƂǀĞŐĠŶďĄƌŵŝƚŝƐǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŬǀŽůŶĂ͘
ϮϬƉŽŶƚďſůĠƐ&ƺŐŐĞůĠŬďƅůĄůůſĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇďĞǀĞǌĞƚƅũĠďĞĂŚĄͲ
ďŽƌƷĞůǀĞƐǌƚĠƐĠŶĞŬĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶŶĂŬĂůĞƐǌƂŐĞǌĠƐĞĄůů͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐ<ŽƌŵĄŶǇĂĂϯŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚ
ĞůĨŽŐĂĚũĂ͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ ŵŝŶĚ Ă ŵĂŐƵŬ͕ ŵŝŶĚ ƉĞĚŝŐ ĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂů ŚĄďŽƌƷƐ ǀŝͲ
ƐǌŽŶǇďĂŶ ůĞǀƅŐǇĞƐƺůƚEĞŵǌĞƚĞŬŶĞǀĠďĞŶŬƂƚƂƚƚĞŬ͘DĂũĚ ĨĞůƐŽƌŽůũĂŵŝŶĚŬĠƚ ĨĠů
ŶĞǀĠďĞŶĂǌĂůĄşƌſƐǌĞŵĠůǇĞŬĞƚ͘ǌĞůƐƅƉŽŶƚƚĠŶǇŬĠŶƚĄůůĂƉşƚũĂŵĞŐ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚƚĞĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŬĞůĂŚĄďŽƌƷƚ͕ŵĞŐƐǌĂŬşƚŽƚƚŵŝŶĚĞŶŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĠƐŚĂĚĂƚŝƐƺǌĞŶƚŶĞŬŝ͘ǌ/E<ͲŶĂŬǀĄůůĂůŶŝĂŬĞůůĞƚƚĂDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ ůĠǀƅ ŶĠŵĞƚ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞƌƅŬ ůĞĨĞŐǇǀĞƌǌĠƐĠƚ ĠƐ ŚĂĚŝĨŽŐŽůǇŬĠŶƚ ǀĂůſ
ĄƚĂĚĄƐĄƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŶĂŬ͕ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝĨŽŐůǇŽŬ ĠƐ ŚĂĚŝĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐĞŬ
ŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĄƚ͕ĂŶĠŵĞƚĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬ ŝŶƚĞƌŶĄůĄƐĄƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ ůĞŐĂůĄďďŶǇŽůĐ͕ŶĞͲ
ŚĠǌĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƚĞůĞůůĄƚŽƚƚŐǇĂůŽŐŽƐͲŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĨĞůĄůůşƚĄƐĄƚĠƐĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ;^ǌŽǀũĞƚͿ
&ƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞ ďŽĐƐĄƚĄƐĄƚ͘ ǌƚ Ă ŚĂĚĞƌƅƚ ĂǌŽŶďĂŶ Ă EĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐĞůůĞŶŝŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞĨĞũĞǌƅĚĠƐĠǀĞůůĞŬĞůůƐǌĞƌĞůŶŝĠƐĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐůůĞŶƅƌͲ
 
ϮϲƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĞŶĞƚĠƚƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶŝƐŵĞƌƚĞƚŝĠƐĞůĞŵǌŝ<KZKD;ϭϵϴϭͿ͗ϰϳϲͲϰϵϴ͘>ĄƐĚŵĠŐ͗,^
'ǇƂƌŐǇ͗DĄƐŽĚŝŬdƌŝĂŶŽŶ͘dĞǀĂŶ<ŝĂĚſ͕ϭϵϵϱ͘ϭϴͲϮϬ͘
Ϯϳ<KZKD;ϭϵϴϭͿ͗ϱϬϭ͘


/ǌƐĄŬ>ĂũŽƐ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĞůƐƅͣŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟ůĠƉĠƐĞŝ

Ϯϲϰ
ǌƅŝǌŽƚƚƐĄŐ ;^Ϳ ĨĞůƺŐǇĞůĞƚĞĂůĄŬĞůůŚĞůǇĞǌŶŝ͘ǌĞŶŬşǀƺůĂǌ /E<ͲŶĂŬŬƂƚĞůĞǌŶŝĞ
ŬĞůůĞƚƚŵĂŐĄƚĂƌƌĂŝƐ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶƐǌĂďĂĚŵŽǌŐĄƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚďŝǌƚŽƐşƚ
ĂƐǌŽǀũĞƚĠƐŵĄƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĐƐĂƉĂƚŽŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚĂĞǌƚĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ;^ǌŽǀũĞƚͿ&ƅͲ
ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂŚĂĚŝŚĞůǇǌĞƚŵĞŐŬşǀĄŶũĂ͕ĠƐĂĐƐĂƉĂƚƐǌĄůůşƚĄƐŽͲ
ŬĂƚŵŝŶĚĞŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůſŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝĞƐǌŬƂǌǌĞů͕ĂƐĂũĄƚŬƂůƚƐĠŐĠƌĞĞůƅƐĞŐşƚŝ͘
ŵĄƐŽĚŝŬƉŽŶƚ ŬŝŵŽŶĚƚĂ͗ ͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂƚĞůĞǌŝŵĂŐĄƚ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ͕
:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ĠƐ ZŽŵĄŶŝĂ ĄůƚĂůĂ͕ŵĞŐƐǌĄůůƚ ƚĞƌƺůĞƚĞŝƌƅů ǀŝƐƐǌĂǀŽŶũĂ Ăǌ ƂƐƐǌĞƐŵĂŐǇĂƌ
ĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚĠƐŚŝǀĂƚĂůŶŽŬŽŬĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐϭϵϯϳ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϯϭͲĠŶ ĨĞŶŶĄůůŽƚƚŚĂƚĄͲ
ƌĂŝŵƂŐĠ͕ƚŽǀĄďďŚĂƚĄůǇŽŶŬşǀƺůŚĞůǇĞǌŵŝŶĚĞŶŽůǇĂŶƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐŝĠƐŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ
ƐǌĂďĄůǇƚ͕ĂŵĞůǇĂǌĂŶŶĞǆŝſƌĂ͕ǀĂŐǇƉĞĚŝŐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀĠƐZŽŵĄŶƚĞƌƺůĞƚĞŬ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌĐƐĂƚŽůĄƐĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ͘͟ǌĂǌϭϵϯϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮͲŝĞůƐƅ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ
ĂǌϭϵϰϬ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϯϬ͘ͲŝŵĄƐŽĚŝŬďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐĠƌǀĠŶǇƚĞůĞŶşƚĠƐĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘:ĞůůĞŵǌƅ
ŵſĚŽŶĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇϭϵ͘ƉŽŶƚũĄďĂŶĞǌƚƷũďſů͕ĂǌĂǌǀĠŐůĞŐŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬ͘
ǌ/E<ͲŶĂŬĂǌŽŶŶĂůŝŚĂƚĄůůǇĂůƐǌĂďĂĚŽŶŬĞůůĞƚƚďŽĐƐĄƚĂŶŝĂĂǌƂƐƐǌĞƐƐǌƂǀĞƚƐĠͲ
ŐĞƐ ŚĂĚŝĨŽŐůǇŽƚ ĠƐ ŝŶƚĞƌŶĄůƚĂƚ͕ ŐŽŶĚŽƐŬŽĚǀĂ ĂǌŽŬ ƚĞůũĞƐ ĞůůĄƚĄƐĄƌſů ĠƐŵŝĞůƅďďŝ
ŚĂǌĂƵƚĂǌĄƐƵŬĨĞůƚĠƚĞůŝƌƅů͘ĞƵŐǇĂŶşŐǇŬĞůůĞƚƚĞůũĄƌŶŝĂǌŽŬŬĂůĂƐǌĞŵĠůǇĞŬŬĞůŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚďĂŶ ŝƐ͕ĂŬŝŬĞƚĂǌŐǇĞƐƺůEĞŵǌĞƚĞŬ ũĂǀĄƌĂŬŝĨĞũƚĞƚƚ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐƺŬĠƌƚǀĂŐǇ
ĂǌŐǇĞƐƺůƚEĞŵǌĞƚĞŬƺŐǇĞ ŝƌĄŶƚŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚ ƌŽŬŽŶƐǌĞŶǀƺŬŵŝĂƚƚ͕ ĨĂũŝ ƐǌĄƌŵĂͲ
ǌĄƐƵŬǀĂŐǇǀĂůůĄƐŝŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐƺŬŵŝĂƚƚƅƌŝǌĞƚďĞǀĞƚƚĞŬ͘ͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ<ŽƌŵĄͲ
ŶǇĂ ŵŝŶĚĞŶ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƚ ŵĞŐƚĞƐǌ ĂŶŶĂŬ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƌĂ ʹ şƌƚĂ Ğůƅ Ăǌ
ĞŐǇĞǌŵĠŶǇʹ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌ ƚĞƌƺůĞƚĞŶ ůĠǀƅƂƐƐǌĞƐĄƚƚĞůĞƉşƚĞƚƚƐǌĞŵĠůǇĞŬ͕ǀĂŐǇ
ŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ ʹ ŝĚĞĠƌƚǀĞ Ă ǌƐŝĚſŬĂƚ ĠƐ Ă ŚŽŶƚĂůĂŶŽŬĂƚ ŝƐ͕ ʹ ůĞŐĂůĄďď ŽůǇĂŶ ǀĠĚĞͲ
ůĞŵďĞŶƌĠƐǌĞƐƺůũĞŶĞŬ͕ŵŝŶƚƐĂũĄƚƉŽůŐĄƌĂŝ͘͟
ĚŝŬƚĄƚƵŵŚĂƚŽĚŝŬƉŽŶƚũĂ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ ƚĞƌƺůĞƚĠƌƅů ĞůƐǌĄůůşƚŽƚƚŵŝŶĚĞŶ ǀĂͲ
ŐǇŽŶƚĄƌŐǇǀŝƐƐǌĂĂĚĄƐĄƌſů͕ĂŚĞƚĞĚŝŬĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƚĂůĄůŚĂƚſŶĠŵĞƚŚĂĚŝĂŶǇĂŐ
ŚĂĚŝǌƐĄŬŵĄŶǇŬĠŶƚŝ ĄƚĂĚĄƐĄƌſů͕ Ă ŶǇŽůĐĂĚŝŬŵŝŶĚĞŶŶĠŵĞƚ ƚƵůĂũĚŽŶ ǌĄƌŽůĄƐĄƌſů͕ Ă
ŬŝůĞŶĐĞĚŝŬĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬƚƵůĂũĚŽŶĄƚŬĠƉĞǌƅŚĂũſŬʹĞĚĚŝŐŝĄůůĂƉŽƚƵŬĠƌƚĨĞůĞůƅƐƐĠͲ
ŐĞƚ ǀĄůůĂůǀĂʹ ĄƚĂĚĄƐĄƌſů͕ Ă ƚŝǌĞĚŝŬ ĂǌƂƐƐǌĞƐŵĂŐǇĂƌŚĂũſŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝ ĐĠůƌĂ ǀĂůſ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞďŽĐƐĄƚĄƐĄƌſůŝŶƚĠǌŬĞĚŝŬ͘ƚŝǌĞŶĞŐǇĞĚŝŬƉŽŶƚĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĐƐĂƉĂƚŽŬ
ĠƐ Ă ^ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬĞůůĄƚĄƐĄŚŽǌ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŵŝŶĚĞŶŶĞŵƾ ŝŐĠŶǇŵĂŐǇĂƌ ŬŝͲ
ĞůĠŐşƚĠƐĠƚşƌƚĂĞůƅ͘ǌ/E<ͲŶĂŬͣďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝŬĞůůĂǌŝƉĂƌŝĠƐƐǌĄůůşƚĄƐŝǀĄůůĂůĂƚŽŬ͕ĂƉŽƐͲ
ƚĂ͕ƚĄǀşƌſ͕ƚĄǀďĞƐǌĠůƅĠƐƌĄĚŝſ͕ĂǌĞƌƅŵƾǀĞŬ͕ĂŬŝƐƺǌĞŵŝǀĄůůĂůĂƚŽŬĠƐďĞƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬ͕
ĂĨƾƚƅĂŶǇĂŐĠƐĞŐǇĠďĂŶǇĂŐƌĂŬƚĄƌĂŬĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĄƚʹşƌƚĄŬĞůƅʹĠƐŵƵŶŬĄũƵŬƐǌĂͲ
ďĄůǇŽǌĄƐĄƚ͕ĂǌŽŬŶĂŬĂǌƵƚĂƐşƚĄƐŽŬŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ͕ŵĞůǇĞŬĞƚĂ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚ ŝĚĞͲ
ũĠŶĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ;ƐǌŽǀũĞƚͿ&ƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐ͕ǀĂŐǇĂ^ĂĚŬŝ͘͟
<ƺůƂŶ ƉŽŶƚ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ Ă ũſǀĄƚĠƚĞůƌƅů͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ϯϬϬŵŝůůŝſ ĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĚŽůůĄƌďĂŶĄůůĂƉşƚŽƚƚĄŬŵĞŐĞǌƚĂǌƂƐƐǌĞŐĞƚ͕ŵĞůǇĞƚϲĠǀĂůĂƚƚƚƂƌůĞƐǌƚůĞĄƌƷďĂŶ;ŐĠͲ
ƉĞŬďĞŶ͕ ĨŽůǇĂŵŝ ŚĂũſŬďĂŶ͕ ŐĂďŽŶĄďĂŶ͕ ũſƐǌĄŐďĂŶ͙ Ɛƚď͘Ϳ͘  ũſǀĄƚĠƚĞů ƂƐƐǌĞŐĠďƅů
ϮϬϬ ŵŝůůŝſ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚ͕ ϳϬ ŵŝůůŝſ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄƚ͕ ϯϬ ŵŝůůŝſ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚ ŝůůĞƚƚĞ
ŵĞŐ͘ǌĞŶŬşǀƺůŚĂǌĄŶŬŶĂŬǀĄůůĂůŶŝĂŬĞůůĞƚƚ͕ŚŽŐǇͣŵĞŐƚĠƌşƚŝĂŬĄƌŽŬĂƚĠƐǀĞƐǌƚĞƐĠͲ
ŐĞŬĞƚ͕ŵĞůǇĞŬĞƚĂŚĄďŽƌƷŵĄƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĄůůĂŵŽŬŶĂŬĠƐĂǌŽŬƉŽůŐĄƌĂŝŶĂŬŽŬŽͲ
ǌŽƚƚ͘ŬĄƌƚĠƌşƚĠƐŵĠƌƚĠŬĞŬĠƐƅďďŶǇĞƌŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐƚ͘͟
 ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶĂǌ /E<ŬƂƚĞůĞǌƚĞŵĂŐĄƚ͕ŚŽŐǇŵĂŐǇĂƌ ƚĞƌƺůĞƚĞŶĂ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϲϱ
ƐĞŬĠƐĂǌŽŬƉŽůŐĄƌĂŝŶĂŬ ũŽŐĂŝƚĠƐĠƌĚĞŬĞŝƚ ŝůůĞƚƅĞŶĂŚĄďŽƌƷĞůƅƚƚŝŚĞůǇǌĞƚĞƚĄůůşƚũĂ
ǀŝƐƐǌĂ ĠƐ ƚĞůũĞƐ ĞŐĠƐǌĠďĞŶ ǀŝƐƐǌĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚũĂ ĂǌŽŬ ƚƵůĂũĚŽŶĄƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƌĞ
ĨŽŐŵƾŬƂĚŶŝĂŚĄďŽƌƷƐďƾŶƂƐƂŬůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĄďĂŶ͕ĂǌĠƌĚĞŬĞůƚŬŽƌŵĄŶǇŽŬŶĂŬǀĂůſ
ŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĄďĂŶĠƐĂǌşƚĠůŬĞǌĠƐďĞŶ͘ǌĞŶƚƷůĂǌ/E<ͲŶĂŬŬƂƚĞůĞǌŶŝĞŬĞůůĞƚƚŵĂŐĄƚ͕
ŚŽŐǇŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵůĨĞůŽƐǌůĂƚũĂĂǌƂƐƐǌĞƐŚŝƚůĞƌďĂƌĄƚǀĂŐǇŵĄƐĨĂƐŝƐǌƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŬĂͲ
ƚŽŶĂŝ͕ĠƐŬĂƚŽŶĂŝ ũĞůůĞŐƾƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌŽŬĂƚ͕ĂŬŝŬĂǌŐǇĞƐƺůƚEĞŵǌĞƚĞŬͲ
ŬĞů ƐǌĞŵďĞŶĞůůĞŶƐĠŐĞƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄƚ ĨŽůǇƚĂƚŶĂŬ͘ /ĚƅƐǌĂŬŝ ƐĂũƚſƚĞƌŵĠŬĞŬ͕ ŝƌŽĚĂůŵŝ
ŵƾǀĞŬ ŬŝĂĚĄƐĂ ĠƐ ƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞ͕ ƐǌşŶŝĞůƅĂĚĄƐŽŬ ƌĞŶĚĞǌĠƐĞ͕ ƌĄĚŝſĄůůŽŵĄƐŽŬ͕ ƉŽƐƚĂ͕
ƚĄǀşƌſŵƾŬƂĚƚĞƚĠƐĞĂ^ĞŶŐĞĚĠůǇĠǀĞůƚƂƌƚĠŶŚĞƚ͘dŽǀĄďďĄĂǌĂƌĐǀŽŶĂůƚſůϱϬͲϭϬϬ
ŬŵͲƌĞĂƉŽůŐĄƌŝŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐƚǀŝƐƐǌĂŬĞůůĞƚƚĄůůşƚĂŶŝ͘
ǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇŬƺůƂŶƉŽŶƚďĂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ^ůĠƚĞƐşƚĠƐĠƌƅů͕
ĂŵĞůǇĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ;^ǌŽǀũĞƚͿ&ƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŬĠƉǀŝƐĞůƅũĠŶĞŬĂǌĞůŶƂŬƐĠŐĞĂůĂƚƚ
ʹĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂŵĞŐďşǌŽƚƚĂŝŶĂŬŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĠǀĞůʹͣƐǌĂͲ
ďĄůǇŽǌŶŝ ĠƐ ĞůůĞŶƅƌŝǌŶŝ ĨŽŐũĂ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚ͟Ă ĨĞŐǇǀĞƌͲ
ƐǌƺŶĞƚĞŐĠƐǌŝĚƅƚĂƌƚĂŵĂĂůĂƚƚ͘ǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇƵƚŽůƐſƉŽŶƚũĂůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ͣũĞůĞŶĨĞůͲ
ƚĠƚĞůĞŬĂůĄşƌĄƐĄŶĂŬƉŝůůĂŶĂƚĄďĂŶŚĂƚĄůǇďĂůĠƉŶĞŬ͘͟ϮϴǌŽŬŵĄŶǇƚsŽƌŽƐŝůŽǀŵĂƌƐĂůů
şƌƚĂ ĂůĄ ĂŚĄƌŽŵŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵŵĞŐŚĂƚĂůŵĂǌŽƚƚũĂŬĠŶƚ͕ Ăǌ /E<ŵĞŐďşǌĄƐĄďſů ƉĞĚŝŐ
'ǇƂŶŐǇƂƐŝ:ĄŶŽƐ͕sƂƌƂƐ:ĄŶŽƐĠƐĂůŽŐŚ/ƐƚǀĄŶ͘
ŵĂŐǇĂƌĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŝƚĠƐŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŝƚǀĠŐŝŐƚĞͲ
ŬŝŶƚǀĞĂƚƂƌƚĠŶĠƐǌŶĞŬſŚĂƚĂƚůĂŶƵů^ǌƚĄůŝŶϭϵϰϱĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶ͕ǀĂŐǇŝƐŶĠŚĄŶǇŚĠƚƚĞůĂǌ
ĂůĄşƌĄƐ ƵƚĄŶ ƚĞƚƚ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞ ũƵƚ ĞƐǌĠďĞ͕ ĂŵŝƚDŝůŽǀĂŶ ŝůĂƐ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŝďƅů
ƚƵĚƵŶŬ͕ ;ŵĂŐǇĂƌƵů ϭϵϴϵͲďĞŶ ũĞůĞŶƚŵĞŐ ʹ /͘ >͘Ϳ͗ ͣ^ǌƚĄůŝŶ ĞůŵŽŶĚƚĂ͕ŵŝƚ ƚĂƌƚ Ă ĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚďĂŶ ůĠǀƅ ŚĄďŽƌƷŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĠƌƅů͘ ǌ ĂŚĄďŽƌƷ ĞůƚĠƌ ĂŵƷůƚďĠůŝ
ŚĄďŽƌƷŬƚſů͖ŚĂǀĂůĂŬŝƚĞƌƺůĞƚĞŬĞƚĨŽŐůĂůĞů͕ĞǌĞŬƌĞĂƚĞƌƺůĞƚĞŬƌĞƌĄŬĠŶǇƐǌĞƌşƚŝĂƐĂũĄƚ
ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͘ŚŽǀĂĂŚĂĚƐĞƌĞŐĞĞůũƵƚ͕ŽƚƚĂƐĂũĄƚƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬƐǌĞƌĞǌĠƌͲ
ǀĠŶǇƚ͘DĄƐŬĠƉƉŶĞŵŝƐǀŽůŶĂůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͘͟Ϯϵ
ƚĂŶƵůŵĄŶǇƚƌƂǀŝĚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝǀŝƐƐǌĂƚĞŬŝŶƚĠƐƐĞůŬĞǌĚǀĞǌĄƌĄƐŬĠŶƚ͕ŝůůĞƚǀĞďĞͲ
ĨĞũĞǌĠƐŬĠŶƚ ŝƐ ŝĚĠǌǌƺŶŬŶĠŚĄŶǇƐǌĂŬŵĂŝĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐƚĂĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇ
ĠƌƚĠŬĞůĠƐĠƚ ĠƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ͘  ůĞǀĠůƚĄƌŝ ĨŽƌƌĄƐŽŬŽŶ ŶǇƵŐǀſ͕ ĞůƐƅ ƚƵͲ
ĚŽŵĄŶǇŽƐƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐƐǌĞƌǌƅũĞ<ŽƌŽŵDŝŚĄůǇĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚşƌũĂ͗ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺͲ
ŶĞƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĄşƌĄƐĄǀĂůͣĂŵĂŐǇĂƌĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĠƐŚĂǌĂĨŝĂƐĞƌƅŬͲ
ŶĞŬŚŽƐƐǌƷŚſŶĂƉŽŬĠƐĠǀĞŬſƚĂĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŬƺǌĚĞůŵĠƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂŚŝƚůĞƌŝƐƚĂ
ŚĄďŽƌƷďſůǀĂůſŬŝǀŽŶĄƐĄĠƌƚ͕ĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐǀŝůĄŐŬŽĂůşĐŝſŽůĚĂůĄƌĂƚƂƌƚĠŶƅĄƚĄůůşƚĄͲ
ƐĄĠƌƚ͕ǀĠŐƺůŝƐƐŝŬĞƌŬŽƌŽŶĄǌƚĂ͙ǌŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇǀĠŐĞƚǀĞƚĞƚƚĂǌĠƌƚĞůŵĞƚůĞŶ
ŚĄďŽƌƷŶĂŬ ĠƐ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŵĞŐŬƂƚĠƐĠǀĞůŵĞŐŬĞǌĚŚĞƚƚĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ Ăǌ
ϭϵϯϳͲĞƐŚĂƚĄƌĂŝŬƂǌƂƚƚŝ͕ ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶƚĞůũĞƐƐĠǀĄůſ͕ĨƺŐŐĞƚůĞŶ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĠƐďĠͲ
ŬĞƐǌĞƌĞƚƅ ĄůůĂŵŬĠŶƚŝ ƷũũĄƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚ͘ ǌ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ůĞŐůĠŶǇĞŐĞͲ
ƐĞďďĞƌĞĚŵĠŶǇĞ͘͟ϯϬͣǌĂǌŽŶŶĂůŚĂƚĄůǇďĂůĠƉĞƚƚĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚĞůǀŝůĞŐƐǌƵǀĞƌĠŶĄůůĂŵŶĂŬŝƐŵĞƌƚĞĞů͕ĚĞĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐŐǇĂŬŽƌůĂƚŝĂůͲ
ŬĂůŵĂǌĄƐĄƚ ŝůůĞƚƅůĞŐĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůƅşƌĄƐŽŬĂůĂƉũĄŶĠůĞƚƌĞŚşǀŽƚƚĠƐ
 
Ϯϴ/E<ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŝ͘ϭϲϮͲϭϲϵ͘
ϮϵDŝůŽǀĂŶ/>^͗dĂůĄůŬŽǌĄƐŽŬ^ǌƚĄůŝŶŶĂů͘DĂŐǀĞƚƅ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϵ͘ϭϬϱ͘
ϯϬ<KZKD;ϭϵϴϭͿ͗ϱϬϲͲϱϬϵ͘


/ǌƐĄŬ>ĂũŽƐ͗ǌ/ĚĞŝŐůĞŶĞƐEĞŵǌĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĞůƐƅͣŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟ůĠƉĠƐĞŝ

Ϯϲϲ
ƚƂƌǀĠŶǇĞƐşƚĞƚƚ^ŵƾŬƂĚĠƐĞƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĞƌƅƐĞŶŬŽƌůĄƚŽǌƚĂʹĄůůĂƉşƚũĂŵĞŐĂͲ
ůŽŐŚ ^ĄŶĚŽƌ͕ Ăǌ ĞůƐƅ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ĂůĂƉŽŬƌĂ ƚĄŵĂƐǌŬŽĚſ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐ
ƐǌĞƌǌƅũĞ ʹ ǌ Ă ƚĠŶǇ ǀŝƐǌŽŶƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ Ă ƐǌſďĂŶĨŽƌŐſ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚĂǌ/E<ͲǀĂůŬƂƚƂƚƚĠŬŵĞŐ͕ĞǌƵƚſďďŝĚĞĨĂĐƚŽĞůŝƐŵĞƌĠƐĠŶĞŬƐǌĞŶƚĞƐşͲ
ƚĠƐĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ ŶŶǇŝďĞŶ Ă ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝ ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ ŝŐĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐ ĞƐĞŵĠŶǇ͕
ǀĂůſƐĄŐŽƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĂƚĄƌŬƅǀŽůƚŵŝŶĚĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ŵŝŶĚ
Ăǌ /E<ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ͘͟ϯϭ ůĞŐĨƌŝƐƐĞďďŐĂǌĚĂƐĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚŝƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſ͕ĄůŝŶƚ:ſǌƐĞĨ
ϮϬϭϯͲďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚŵŽŶŽŐƌĄĨŝĄũĂƉĞĚŝŐşŐǇƂƐƐǌĞŐĞǌ͗ͣsƂƌƂƐ,ĂĚƐĞƌĞŐŵĞŐƐǌĄůͲ
ůſ ƐƚĄƚƵƐǌĄƚ ĠƐ ĂĂŶƚŝĨĂƐŝƐǌƚĂ ŬŽĂůşĐŝſŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵŵĂů ǀĂůſ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƚĂǌ
/E< ĠƐ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŚĂƚĂůŵĂŬ ŬŽƌŵĄŶǇĂŝ ŬƂǌƂƚƚ ϭϵϰϱ͘ ũĂŶƵĄƌ ϮϬͲĄŶŵĞŐŬƂƚƂƚƚ
&ĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝŐǇĞǌŵĠŶǇŚĞůǇĞǌƚĞŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũŽŐŝĂůĂƉŽŬƌĂ͘ǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇƌĠƐǌĠƚ
ŬĠƉĞǌƚĞ Ă ŵĂŐǇĂƌͲƐǌŽǀũĞƚ ǀŝƐǌŽŶǇ ũŽŐŝ ŬĞƌĞƚĞŝŶĞŬ ĚĞĨŝŶŝĄůĄƐĂ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝŬƵƐĂŶ Ă
ĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŵĞŐŬƂƚĠƐĠŝŐ͘ ďďĞŶ ŶǇĞƌƚ ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂƚĞůĞͲ
ǌĞƚƚƐĠŐĞ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŽƚ ŵĞŐƐǌĄůůſ s, ƐĞƌĞŐƚĞƐƚĞŝŶĞŬ ĞůůĄƚĄƐĄǀĂů ĠƐ ĞůŚĞůǇĞǌĠƐĠǀĞů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ƚŽǀĄďďĄĞǌĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵďĂŶŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬŵĞŐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐũſǀĄͲ
ƚĠƚĞůŝ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠƚ ŝƐ͙ ŚŽŐǇ Ă s,DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂ ŝĚĞũĠŶŵŝůǇĞŶ ĠƐ
ŵĞŬŬŽƌĂĂŶǇĂŐŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚǀĞƚƚ ŝŐĠŶǇďĞĂŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐ ũĂǀĂŝďſů͕ ƌĠƐǌďĞŶĂ
ŬĞǌĚĞƚŝĞŐǇŽůĚĂůƷĞůŬŽďǌĄƐŽŬŬĂů͕ ůĞĨŽŐůĂůĄƐŽŬŬĂů͕ ƌĠƐǌďĞŶĂ&ĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝŐǇĞǌͲ
ŵĠŶǇďĞŶĂǌ/E<ĄůƚĂůǀĄůůĂůƚŬŽƌŵĄŶǇŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĂůĂƉũĄŶĄƚĂĚŽƚƚũĂǀĂŬĠƌƚĠŬĠƚʹ
ƚĞŚĄƚĂs,ĞůůĄƚĄƐĄƌĂĨŽƌĚşƚŽƚƚŵĂŐǇĂƌ ũĂǀĂŬĂƚĂǌϭϵϰϳ͘ĠǀŝƉĄƌŝǌƐŝĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ƌĠǀĠŶ ďĞĄůůƚ ďĠŬĞĄůůĂƉŽƚŝŐ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ũſǀĄƚĠƚĞůŝ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ĄƚĂĚŽƚƚ
ũĂǀĂŬĂƚʹŽůǇĂŶƚƅŬĞŬŝǀŽŶĄƐŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞŶŝ͕ĂŵĞůǇƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĄͲ
ƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐ ǀĂŐǇŽŶǀĞƐǌƚĠƐĠŶĞŬ͘ ŶŶĞŬƂƐƐǌĞŐƐǌĞƌƾƐĠŐĠƚ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĞŵ ƚƵͲ
ĚŽŵŵĞŐďĞĐƐƺůŶŝ͕ŵŝǀĞů Ă ƚĞůũĞƐ ƂƐƐǌĞŐŵĞŐŬƂǌĞůşƚƅůĞŐ ƉŽŶƚŽƐŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĄŚŽǌ
ƚŽǀĄďďŝŬƵƚĂƚĄƐŽŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞŬ͘͟ϯϮ
sĠůĞŵĠŶǇĞŵƌƂǀŝĚĞŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅ͗^ͲŶĞŬ<͘:͘sŽƌŽƐŝůŽǀŵĂƌƐĂůůʹ^ǌƚĄůŝŶ
ĞŐǇŝŬ ůĞŐŬƂǌĞůĞďďŝŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂ ĠƐ ŬĞǀĠƐ ďĂƌĄƚĂŝŶĂŬ ĞŐǇŝŬĞ ʹ ůĞƚƚ Ăǌ ĞůŶƂŬĞ͘DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƚŽǀĄďďŝ ƐŽƌƐĄŶĂŬ ĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ şŐǇ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠ ůĞƚƚ Ă ĚƂŶƚƅ Ɛǌſ͘ 
ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĂƉũĄŶůĠƚƌĞũƂƚƚ^ŝŐĞŶƐǌĠůĞƐŚĂƚĄƐŬƂƌƌĞůƌĞŶĚĞůŬĞͲ
ǌĞƚƚ͘ ĨĞůƚĠƚĞůŶĠůŬƺůŝŵĞŐĂĚĄƐĞůǀĞĂůĂƉũĄŶŬƂƚƂƚƚ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĠƌͲ
ƚĞůŵĠďĞŶ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ͣŬĠǌďĞŶ ƚĂƌƚŽƚƚĂ͟ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ͕ ĚĞ ƵƚĂƐşƚŚĂƚŽƚƚ ĨŽŶƚŽƐ
ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ ŝƐ͘ 1ŐǇ ŶĞŵĐƐĂŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄƚ ŬŽƌůĄƚŽǌƚĂ͕ ŚĂͲ
ŶĞŵĂǌ/E<ĠƐĂǌĂǌƚŬƂǀĞƚƅŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŽŬƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚŝƐĞƌƅƐĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂ͘
 
ϯϭ>K',^ĄŶĚŽƌ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂϭϵϰϱͲϭϵϱϬ͘<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ϭϵϴϴ͘ϮϬ͘
ϯϮ>/Ed:ſǌƐĞĨ ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĞŵǌĞƚŝǀĂŐǇŽŶǀĞƐǌƚĠƐĞϭϵϰϭͲϭϵϰϳ͘ŐƌŽŝŶĨŽƌŵ<ŝĂĚſ͕ϮϬϭϯ͘ϮϴϮͲϮϴϰ͘
  
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

Ϯϲϳ

Ǥ×

ͷͿͻͼǦǣ


ǌϭϵϱϲͲŽƐĠǀĂŶŶƵƐŚŽƌƌŝďŝůŝƐĂǌĂůŐĠƌŝĂŝŚĄďŽƌƷƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶĂĨƌĂŶĐŝĂďĂůͲ
ŽůĚĂůƐǌĄŵĄƌĂ͘ũĂŶƵĄƌďĂŶŚĂƚĂůŽŵƌĂũƵƚŽƚƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƉĄƌƚ;^&/KͿ͕ĠůǀĞǌǀĞ
ĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͕ŶĂŐǇĞůĄŶŶĂůŚŝƌĚĞƚĞƚƚƷũ͕ƌĞŵĠŶǇŬĞůƚƅƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄƚ͘ůŝŐŶĠŚĄŶǇŚĠƚƵƚĄŶĂǌŽŶďĂŶŵĞŐƚŽƌƉĂŶƚ͘<ĂƉŝƚƵůĄůƚĂŵŽǌĚƵůĂƚůĂŶƐĄŐŽƚĨĂǀŽƌŝǌĄͲ
ůſ͕ƐĞŐǇƌĞƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐĞďďĠǀĄůſũŽďďŽůĚĂůŝĞƌƅŬĞůƅƚƚ͘^ŚŝĄďĂƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚƅƐǌŝŶƚĠŶĨŽůǇͲ
ƚĂƚŶŝĂƌĞĨŽƌŵŽŬƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͕ĞǌƵƚĄŶŵĄƌŶĞŵƅĚŝŬƚĄůƚ͘ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ͕ĂŶƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ
ĞƌƅŬƚĠƌŶǇĞƌĠƐĞĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚŝƐĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚĞĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĠůĞƚďĞŶ͘
ǌ ϭϵϱϲͲŽƐ ĞƐǌƚĞŶĚƅ ĂǌŽŶďĂŶ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ͣƐǌƂƌŶǇƾ Ġǀ͟ ǀŽůƚ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬ
ƐǌĄŵĄƌĂ͗Ăǌ^<WϮϬ͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĂĂůĂƉũĂŝďĂŶƌĞŶĚşƚĞƚƚĞŵĞŐĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŝĚĞŽͲ
ůſŐŝĂŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͕ĂďƵĚĂƉĞƐƚŝĨĞůŬĞůĠƐƐĞůƉĞĚŝŐĞůŬĞǌĚƅĚƂƚƚĂŚĂůĄůƚƵƐĄũĂ͘ǌ
ĂŵĄƐŽĚŝŬ͕ǀŝůĄŐŽƚŵĞŐƌĞŶŐĞƚƅƚşǌŶĂƉ;ĂϮϬ͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚϭϵϱϲ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϰͲϮϱŬƂͲ
ǌƂƚƚ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬͿ ůĞƌŽŵďŽůƚĂ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ǀŝůĄŐŵŽǌŐĂůŵĂƚ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐͲ
ƌĞŶŐĞƚƅƚşǌŶĂƉʹĂǌŽŬƚſďĞƌŝďŽůƐĞǀŝŬĨŽƌƌĂĚĂůŽŵʹŵĞŐƚĞƌĞŵƚĞƚƚ͘ϭ
ŬůĂƐƐǌŝŬƵƐŐǇĂƌŵĂƚďŝƌŽĚĂůŵĂŬƌĂƉĞĚŝŐĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂǀĞǌĞƚĠƐŵĠƌƚ
ŚĂůĄůŽƐĐƐĂƉĄƐƚ͘ĨƌĂŶĐŝĂĠƐĂŶŐŽůŐǇĂƌŵĂƚŽŬŶĠŚĄŶǇĠǀĞŶďĞůƺůĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůͲ
ƚĂŬ͘ƉŽƌƚƵŐĄůŐǇĂƌŵĂƚŽŬĂǌϭϵϳϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶŚŽƐƐǌĂŶƚĂƌƚſĨĞŐǇǀĞƌĞƐŬŽŶĨͲ
ůŝŬƚƵƐĠƐĂǌϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐŝͣƐǌĞŐĨƾƐĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ͟ƵƚĄŶŶǇĞƌƚĠŬĞůĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐƺŬĞƚ͘

ΎΎΎ

EĂƐƐǌĞƌ ϭϵϱϲ͘ ũƷůŝƵƐ ϮϲͲĄŶůĞǆĂŶĚƌŝĄďĂŶ ďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞ Ă ^ǌƵĞǌŝʹĐƐĂƚŽƌŶĂ ĄůůĂͲ
ŵŽƐşƚĄƐĄƚ͘ǌşŐǇďĞĨŽůǇƚũƂǀĞĚĞůŵĞƚʹϭϬϬŵŝůůŝſĚŽůůĄƌƚʹĂǌƐƐǌƵĄŶŝʹŐĄƚĨŝŶĂŶƐǌşͲ
ƌŽǌĄƐĄƌĂŬşǀĄŶƚĂĨŽƌĚşƚĂŶŝ͘ƐĂƚŽƌŶĂdĄƌƐĂƐĄŐĨƅƌĠƐǌǀĠŶǇĞƐĞŝ͕EĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂĠƐ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ĂǌŽŶďĂŶ Ăǌ ŝŐĂǌŝ ǀĞƐǌƚĞƐĠŐ ŶĞŵ ĂŶǇĂŐŝ͕ ŚĂŶĞŵ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ǀŽůƚ͗ůĄƚǀĄŶǇŽƐĂŶďŝǌŽŶǇŽƐŽĚŽƚƚďĞ͕ŚŽŐǇĂ<ƂǌĞůʹ<ĞůĞƚĞŶŵĄƌŶĞŵƅŬŝƌĄŶǇşƚũĄŬĂǌ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘ǌĄůůĂŵŽƐşƚĄƐſƌŝĄƐŝƉƌĞƐǌƚşǌƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐ ǀŽůƚ ƐǌĄŵƵŬƌĂ͘ďƌŝƚĞŬĞǌͲ
ƵƚĄŶŵĄƌĐƐĂŬĂĂŐĚĂĚŝWĂŬƚƵŵĂůĂƉşƚſĄůůĂŵĄƌĂ͕/ƌĂŬƌĂƐǌĄŵşƚŚĂƚƚĂŬĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘
EĂƐƐǌĞƌĂůĞǆĂŶĚƌŝĂŝďĞƐǌĠĚĠďĞŶŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇŐǇŝƉƚŽŵƐǌƵǀĞͲ
ƌĠŶŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚĨŽůǇƚĂƚ͕ŶǇşůƚĂŶǀĄůůĂůƚĂĂǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚƐĂǌĂůŐĠƌŝĂŝĨĞůŬĞůƅŬ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͘ <ŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ ͣĠůƵŶŬ ŽůǇĂŶ ĨƺŐŐĞƚůĞŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂ͕ ĂŵĞůǇ
ŐǇŝƉƚŽŵďſůʹĠƐŶĞŵ>ŽŶĚŽŶďſů͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶďſů͕DŽƐǌŬǀĄďſůǀĂŐǇďĄƌŵĞůǇŵĄƐ
ĄůůĂŵďſůʹŝŶĚƵůŬŝ͕ŽůǇĂŶƉŽůŝƚŝŬĄĠ͕ĂŵĞůǇůĞůŬŝŝƐŵĞƌĞƚƺŶŬďƅůĠƐĠƌǌĠƐĞŝŶŬďƅůĨĂŬĂĚ͘
ŚŽŐǇĂŶŵĄƌ ĞŵůşƚĞƚƚĞŵ͕ŚĂũůĂŶĚſŬ ǀĂŐǇƵŶŬŵŝŶĚĞŶŬŝǀĞůĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚŶŝ ΀͙΁͕ ĚĞ
ŽůǇ ŵſĚŽŶ͕ ŚŽŐǇ Ğǌ Ăǌ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ƐŽŚĂ ŶĞŵ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŚĞƚŝ ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵͲ
ƐƵŶŬĂƚĠƐĂƌĂďƐĄŐƵŶŬĂƚ͙ǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐůŐĠƌŝĄďĂŶŬĠƉĞƐ ǀŽůƚ ǀĞƌĞƐĠŐĞƚ
ŵĠƌŶŝ͕ŵĠŐŚŽǌǌĄƌĞŶĚŬşǀƺůƐƷůǇŽƐǀĞƌĞƐĠŐĞƚŵĠƌŶŝ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐƌĂ͘ǌĂƌĂďŶĂĐŝŽͲ
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


:͘EĂŐǇ>ĄƐǌůſ͗ϭϵϱϲʹĂŶŶƵƐŚŽƌƌŝďŝůŝƐ͗ĂďŝƌŽĚĂůŵĂŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĂ
 

Ϯϲϴ
ŶĂůŝǌŵƵƐ ůŐĠƌŝĄďĂŶ ŬĠƉĞƐ ǀŽůƚ ǀĞƌĞƐĠŐĞƚ ŵĠƌŶŝ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝƌĞ͕
ŵĞƌŝŬĄƌĂ͕ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄƌĂ Ɛ Ăǌ ƚůĂŶƚŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ƂƐƐǌĞƐ ĄůůĂŵĄƌĂ͙ ^ŽŚĂƐĞŵ
ŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇůŐĠƌŝĂ ŚĂƌĐĂ ŶĞŵĂŵŝ ŚĂƌĐƵŶŬ͘͟Ϯ ǌ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ĨĞůďƅƐǌşƚĞƚƚĞ
WĄƌŝǌƐƚ͕ƐƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇEĂƐƐǌĞƌŵĞŐďƵŬƚĂƚĄƐĄǀĂůŬƂŶŶǇĞŶŵĞŐŽůĚŚĂƚũĂĂǌĂůŐĠƌŝͲ
ĂŝƉƌŽďůĠŵĄƚ͕ŐǇŽƌƐŬĂƚŽŶĂŝŐǇƅǌĞůŵĞƚĂƌĂƚĂĨĞůŬĞůƅŬƂŶ͘&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŵĂŐĂƚĂƌƚĄͲ
ƐĄƚĂŬƌşǌŝƐĨŽůǇĂŵĄŶŵŝŶĚǀĠŐŝŐĂǌĂůŐĠƌŝĂŝƉƌŽďůĠŵĂŵŽƚŝǀĄůƚĂ͘
ŬĠƚŐǇĂƌŵĂƚŝŚĂƚĂůŽŵĞůƐƅƌĞĂŬĐŝſũĂĂǌĂůĞǆĂŶĚƌŝĂŝďĞƐǌĠĚƌĞĂŬĂƚŽŶĂŝůĠƉĠƐ͕Ă
ŚĄďŽƌƷŬŝůĄƚĄƐďĂŚĞůǇĞǌĠƐĞǀŽůƚ͘ůŽŶĚŽŶŝĠƐĂƉĄƌŝǌƐŝƐĂũƚſʹĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂůĂƉŽŬ
ŬŝǀĠƚĞůĠǀĞůʹǀĂůſƐĄŐŽƐŚŝƐǌƚĠƌŝĄƚƐǌşƚŽƚƚ͘ŶĂůſŐŝĄƚǀŽŶƚEĂƐƐǌĞƌĠƐ,ŝƚůĞƌŬƂǌƂƚƚ͕Ă
ƌĂũŶĂŝ ƌĞŵŝůŝƚĂƌŝǌĄůĄƐŝ ŬƌşǌŝƐƚ ĠƐDƺŶĐŚĞŶƚ ĞŵůĞŐĞƚƚĞ͘ϯ ǌ ĂŶĂůſŐŝĄƚ ŝůůĞƚƅĞŶ Ă ďƌŝƚ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͕ŶƚŚŽŶǇĚĞŶƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŝƐĠƌŝŶƚĞƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌϭϵϯϬʹĂƐĠǀĞŬďĞŶ
ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬĠŶƚĂǌĞŵůşƚĞƚƚĞƐĞŵĠŶǇĞŬŶĞŬĨŽƌŵĄůſũĂǀŽůƚ͘ƉƉĞĂƐĞŵĞŶƚƉŽůŝͲ
ƚŝŬĄũĂĂŬŬŽƌĐƐƅĚƂƚŵŽŶĚŽƚƚ͘EĞŵĂŬĂƌƚŵĠŐĞŐǇƐǌĞƌŚĂƐŽŶůſŚĞůǇǌĞƚďĞŬĞƌƺůŶŝ͘
ƐĂũƚſĠƐĂƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬŚĂƌĐŝĂƐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂŝŶĂŬƐŝŬĞƌƺůƚŵĞŐŶǇĞƌŶŝƺŬĂŬƂǌǀĠͲ
ůĞŵĠŶǇƚƂďďƐĠŐĠƚĞŐǇĂǌŽŶŶĂůŝŬĂƚŽŶĂŝĂŬĐŝſŚŽǌ͘ďďĞŶĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƐǌĄŵşƚŚĂƚͲ
ƚĂŬ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬƌĂ͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ŶĞŚĠǌ ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ ǀŽůƚ͘ ǌŽŶ ƚƂƌĞŬǀĠƐĠƚ͕
ŚŽŐǇ ŐǇŝƉƚŽŵŽƚ ŵĞŐƚĂƌƚƐĂ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ĠƌĚĞŬƐǌĨĠƌĄďĂŶ͕ ĞŐǇƌĠƐǌƚ Ă ŬĠƚ ĞƵƌſƉĂŝ
ŐǇĂƌŵĂƚŝ ŚĂƚĂůŽŵ ƉŽůŝƚŝŬĄũĂ ŬĞƌĞƐǌƚĞǌƚĞ͕ ŵĄƐƌĠƐǌƚ Ăǌ͕ ŚŽŐǇ ƌŽƐƐǌƵů ŵĠƌƚĞ ĨĞů Ăǌ
ĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĞƌĞũĠƚ͘jŐǇŐŽŶĚŽůƚĂ͕ŚŽŐǇŐǇŝƉƚŽŵďĞĨŽůǇĄƐŽůĄƐĄƌĂŵĠŐŵŝŶͲ
ĚŝŐĞůĠŐƐĠŐĞƐůĞƐǌĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶǇŽŵĄƐ͕ĂǌƐƐǌƵĄŶŝʹŐĄƚĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌĄƐĄŚŽǌǀĂůſŚŽǌͲ
ǌĄũĄƌƵůĄƐŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐĂ͘ ǌ Ă ůĠƉĠƐ ĂǌŽŶďĂŶ ĠƉƉĞŶ ĞůůĞŶŬĞǌƅ ŚĂƚĄƐƚ ǀĄůƚŽƚƚ Ŭŝ͘ ǌ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ǀĞǌĞƚƅ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ůĠƉĠƐƚƷŐǇ ĨŽŐƚĂ ĨĞů͕ ŚŽŐǇŶĞŵŬĞǌĞůŝŬ ĞŐǇĞŶůƅ ĨĠůͲ
ŬĠŶƚ͕ ŬĠƚƐĠŐďĞ ǀŽŶũĄŬ Ăǌ ƂŶĄůůſƐĄŐĄƚ͕ŵĞŐĂůĄǌǌĄŬ͘ ĞƐǌĠĚĠďĞŶ ƚƂďďƐǌƂƌ ŬŝƚĠƌƚ Ă
ŵĠůƚſƐĄŐ͕Ă ƚŝƐǌƚĞůĞƚ͕ĂǌĞŐǇĞŶůƅďĄŶĄƐŵſĚ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƌĞ͗ͣĞŐǇ ũſƐǌſƐǌĄŵƵŶŬƌĂ
ƚƂďďĞƚĠƌ͕ŵŝŶƚƂƚŵŝůůŝſĚŽůůĄƌ͕ĂŵĞůǇĞƚƷŐǇĂĚŶĂŬ͕ŚŽŐǇŬƂǌďĞŶŵĞŐƐĠƌƚĞŶĞŬ͘͟ϰ
 ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĞ ǀŝƐǌŽŶƚ ĞŬƂǌďĞŶŐǇŽƌƐĂŶ ĠƐ
ůĄƚǀĄŶǇŽƐĂŶ ŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ͘ DŽƐǌŬǀĂ ŬĂŝƌſŝ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞ ĄůůĂŶĚſ ŬŽŶƚĂŬƚƵƐďĂŶ ǀŽůƚ
EĂƐƐǌĞƌƌĞů͕ ƐǌŝŶƚĞ ŶĂƉŽŶŬĠŶƚ ƚĄƌŐǇĂůƚĂŬ͕ Ăŵŝƌƅů Ă ŶĂƉŝůĂƉŽŬ ŝƐ Śşƌƚ ĂĚƚĂŬ͘ ^ĞƉŝůŽǀ
ƐǌŽǀũĞƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŵĠŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĞůƵƚĂƐşƚĄƐĞůƅƚƚŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂ^ǌŽǀͲ
ũĞƚƵŶŝſŬĠƐǌƐĞŐşƚĞŶŝĂǌƐƐǌƵĄŶŝͲŐĄƚĨĞůĠƉşƚĠƐĠƚ͕ŚĂĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝǀĞǌĞƚĠƐŬĠƌŝ͘ϱ:ƷͲ
ůŝƵƐϮϮͲĠŶEĂƐƐǌĞƌůĄƚǀĄŶǇŽƐŬƺůƐƅƐĠŐĞŬŬƂǌĞƉĞƚƚĞĨŽŐĂĚƚĂĂ<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ
ĞůƐƅ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĠƚ͘ hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ
ƌĞǌĚĂ ƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌĞ͕ ĂŬŝ <Ăŝƌſ ŬŽƌŵĄŶǇǌſũĄŶĂŬ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄƚ ǀŝƐǌŽŶŽǌƚĂ͘ ƵŐƵƐǌͲ
ƚƵƐĞůĞũĠŶĂEĠŵĞƚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐďĂŶƚĂƌƚſǌŬŽĚſŽŬƚĂƚĄƐŝĠƐƚƵĚŽŵĄͲ
ŶǇŽƐĚĞůĞŐĄĐŝſǀĞǌĞƚƅũĞĞŐǇŝŬďĞƐǌĠĚĠďĞŶŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇŶŝŶĐƐŵĞƐƐǌĞĂǌ ŝĚƅ͕
ĂŵŝŬŽƌŐǇŝƉƚŽŵĞůŝƐŵĞƌŝĂǌE<Ͳƚ͘ϲǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬŝŐĂǌŽůŶŝůĄƚƐǌŽƚƚĂŬĂĨƌĂŶĐŝĂĠƐ
                                                 
Ϯ >h'K^/ 'Ǉƅǌƅ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ ŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ yy͘ ƐǌĄǌĂĚŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠŚĞǌ͘ >͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϲ͘ϯϯϬͲϯϯϭ͘
ϯ ZEZ͕ :ĞĂŶʹzǀĞƐ͗ >Ă ŐĞŶğƐĞ ĚĞ ů͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ ĨƌĂŶĐŽͲďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ ĚĞ ϭϵϱϲ ĞŶ ŐǇƉƚĞ͘
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞůĂ^ŽƌďŽŶŶĞ͕WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϯ͘ϭϵͲϮϭ͘ϮϴϯͲϮϴϰ͘
ϰ&ZZK͕DĂƌĐ͗^ƵĞǌ͘EĂŝƐƐĂŶĐĞĚ͛ƵŶƚŝĞƌƐŵŽŶĚĞ͘ĚŝƚŝŽŶƐŽŵƉůĞǆĞ͕ϭϵϴϮ͘ϭϭϴ͘:ŽƵƌŶĂůĚ͛ŐǇƉƚĞ͕
ϭϵϱϲ͘ũƷůŝƵƐϮϳ͘
ϱ:ŽƵƌŶĂůĚ͛ŐǇƉƚĞ͕ϭϵϱϲ͘ũƷůŝƵƐϮϮ͘
ϲ:ŽƵƌŶĂůĚ͛ŐǇƉƚĞ͕ϭϵϱϲ͘ũƷůŝƵƐϮϯ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϯ͘ŽƵƌƐĞĞŐǇƉƚŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ũƷůŝƵƐϮϯ͘
  
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

Ϯϲϵ
ĂǌĂŶŐŽůƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬĂƚ͗EĂƐƐǌĞƌĠƐĂǌĂůŐĠƌŝĂŝĨĞůŬĞůƅŬŵƂŐƂƚƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĞǌĞƚƚĞ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐĄůů͕ ĂŵĞůǇĂEǇƵŐĂƚƉĞƌŝĨĠƌŝĄŬŽŶ ƚƂƌƚĠŶƅďĞŬĞƌşƚĠƐĠƌĞ͕
ŵĂũĚĞůƉƵƐǌƚşƚĄƐĄƌĂƚƂƌĞŬƐǌŝŬ͘<ƺůƂŶƂƐĞŶĂĨƌĂŶĐŝĂƚĄďŽƌŶŽŬŽŬŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬ͕ŚŽŐǇ
ͣ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐƵƌſƉĂƐŽƌƐĂƐǌĂŬͲĨƌŝŬĄďĂŶĚƅůĞů͘͟ϳWĄƌŝǌƐ şŐǇ ƐǌĞƌĞƚƚĞǀŽůŶĂ
ĠƌĚĞŬĞůƚƚĠ ƚĞŶŶŝ ĂEdKͲƚ Ăǌ ĠƐǌĂŬͲĂĨƌŝŬĂŝ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂŶ͘ ŶŶĞŬĂǌŽŶďĂŶĂ ƚĂŐĄůͲ
ůĂŵŽŬ͕ĨƅŬĠŶƚƉĞĚŝŐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĞůůĞŶĄůůƚĂŬ͘
ĨƌĂŶĐŝĂŬŽƌŵĄŶǇĂũƷŶŝƵƐƚſůĞůƐǌĂƉŽƌŽĚſŵĞƌĠŶǇůĞƚĞŬĞƚŝƐĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬŶĂŬ
ƚƵůĂũĚŽŶşƚŽƚƚĂ͘DŝƵƚĄŶũƷŶŝƵƐϭϵͲĠŶʹĂǌĞƵƌſƉĂŝ ůĂŬŽƐƐĄŐƚƺŶƚĞƚĠƐĞŬďĞŶŝƐŬŝĨĞũĞͲ
ǌƅĚƅŶǇŽŵĄƐĄŶĂŬĞŶŐĞĚǀĞʹŬĠƚĂůŐĠƌŝĂŝŶǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚĄŬĂŚſŶĂƉŽŬŬĂůŬŽƌĄďďĂŶ
ŚŽǌŽƚƚŚĂůĄůŽƐ şƚĠůĞƚĞƚ͕ ǀĂůſďĂŶƵŐƌĄƐƐǌĞƌƾĞŶŵĞŐŶƅƚƚĂǀĄƌŽƐŽŬďĂŶʹ ƐŶĞŵĐƐĂŬ
ůŐşƌďĂŶʹĞůŬƂǀĞƚĞƚƚ͕ŚĂůĄůŽƐĄůĚŽǌĂƚŽŬĂƚŬƂǀĞƚĞůƅŵĞƌĠŶǇůĞƚĞŬƐǌĄŵĂ͘:ƷŶŝƵƐϮϬ͘
ĠƐϮϰ͘ŬƂǌƂƚƚϮϭŵĞƌĠŶǇůĞƚƚƂƌƚĠŶƚĂĨƅǀĄƌŽƐďĂŶ͕ƚşǌĞŶǀĞƐǌƚĞƚƚĠŬĠůĞƚƺŬĞƚ͕ĂƐĞďĞͲ
ƐƺůƚĞŬ ƐǌĄŵĂ ƉĞĚŝŐ ƚƂďď ƚƵĐĂƚ ǀŽůƚ͘ ŽŵďĄŬ ƌŽďďĂŶƚĂŬ ŽŶƐƚĂŶƚŝŶĞͲďĂŶ͕
důĞŵĐĞŶďĞŶ͕ƀŶĞͲďĂŶ͕ŝƐŬƌĄďĂŶ͕^ĠƚŝĨďĞŶ͘:ƷůŝƵƐϱͲĠŶ͕ĂǌϭϴϯϬͲĂƐĨƌĂŶĐŝĂƉĂƌƚƌĂͲ
ƐǌĄůůĄƐĠǀĨŽƌĚƵůſũĄŶ͕ĂĨƅŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĄŐĄůƚĂůŝƐƐŝŬĞƌĞƐŶĞŬŵŝŶƅƐşƚĞƚƚƐǌƚƌĄũŬŽƚƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚƚĂǌ&>EůŐşƌďĂŶ͘:ƷůŝƵƐϭϱͲĠŶĂĂƚŶĂͲŝƐŬƌĂǀŽŶĂůŽŶŬƂǌůĞŬĞĚƅǀŽŶĂƚĨƵƚŽƚƚ
ĂŬŶĄƌĂ͘ǌĂŬĐŝſŶĂŬϭϬŚĂůŽƚƚĠƐϭϯƐĞďĞƐƺůƚĄůĚŽǌĂƚĂǀŽůƚ͘ϴ
hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŶĞŵ ǀĄƌĂƚŽƚƚ ƐŽŬĄŝŐŵĂŐĄƌĂ Ă &ƌĂŶĐŝĂ ůŐĠƌŝĄƚŵŝŶĚĞŶ ĞƐǌŬƂǌǌĞů
ǀĠĚĞůŵĞǌƅĞƵƌſƉĂŝĂŬĞůůĞŶĂŬĐŝſũĂƐĞŵ͘ůƅďď͕ũƷŶŝƵƐϯϬͲĄŶ͕ĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞͲ
ǌĞƚ͕Ăǌh'dƐǌĠŬŚĄǌĄƚĠƐĂďĂůŽůĚĂůŝ͕ĚĞŵĄƌďĞƚŝůƚŽƚƚůŐĞƌƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĐ͘ŶĂƉŝůĂƉ
ƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅƐĠŐĠƚƌŽďďĂŶƚŽƚƚĄŬĨĞů͘ůĞŐƐƷůǇŽƐĂďďŵĞƌĠŶǇůĞƚĞƚĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϬͲƌƅůϭϭͲ
ƌĞ ǀŝƌƌĂĚſĠũũĞů ŬƂǀĞƚƚĠŬ Ğů ĂĂƐďĄďĂŶ͕ ĂŚŽů ƂƚŚĄǌĂƚ ƌŽďďĂŶƚŽƚƚĂŬ ĨĞů͘ ƌŽŵŽŬ
ĂůſůϭϱŚŽůƚƚĞƐƚŬĞƌƺůƚĞůƅ͘
ǌŝŐĂǌĄŶŶĂŐǇŵĞŐĚƂďďĞŶĠƐƚŬŝǀĄůƚſŵĞƌĠŶǇůĞƚƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϯϬͲĄŶƚƂƌƚĠŶƚůͲ
ŐşƌďĂŶ͕ ĂŚŽů Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝĂŬ ĄůƚĂů ůĞŐůĄƚŽŐĂƚŽƚƚĂďď ŬĠƚ ŬĄǀĠŚĄǌďĂŶ͕ ĂDŝůŬďĞŶ ĠƐ Ă
ŽƋŚĂƌĚŝďĂŶƌŽďďĂŶƚƉŽŬŽůŐĠƉ͘ŚĄƌŽŵŚĂůŽƚƚŵĞůůĞƚƚĂƐĞďĞƐƺůƚĞŬƐǌĄŵĂĞůĠƌƚĞ
ĂϲϬͲĂƚ͘ǌ&>EƚƵĚĂƚŽƐĂŶƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚĂĨĠůĞůĞŵůĠŐŬƂƌĠŶĞŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌĞ͕ŶĞŵ
ůĠǀĠŶŚĂƚĠŬŽŶǇĨĞŐǇǀĞƌĂŬĞǌĠďĞŶĂŶǇŽŵĂƐǌƚſĨƂůĠŶǇďĞŶůĠǀƅĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚƐĞƌĞŐŐĞů
ƐǌĞŵďĞŶ͘ǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚďĂŶĞͣĂǌĂůŐĠƌŝĂŝĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƷũƐǌĂŬĂƐǌĂŬĠŶƚ͟ŵƵƚĂƚƚĂ
ďĞ͕ĂŵŝŬŽƌͣĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐƐǌĂŬĂƐǌĄďĂůĠƉƺŶŬ͕ƐĞůƅũĄƚĠŬĂĂǌĄůƚĂůĄͲ
ŶŽƐĨĞůŬĞůĠƐŶĞŬ͕ĂŵĞůǇƂƌƂŬƌĞŵĞŐƐǌĂďĂĚşƚďĞŶŶƺŶŬĞƚĂŬŽůŽŶŝĂůŝǌŵƵƐƚſů͘͟ϵ
ĨĞƐǌƺůƚůĠŐŬƂƌďĞŶĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƐĄŐĂůĞƚƚĂǌŐǇŝƉƚŽŵĞůůĞŶŝŬĂƚŽͲ
ŶĂŝĨĞůůĠƉĠƐŶĞŬ͘ǌƚĂƚĞŶĚĞŶĐŝĄƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌE^ĠŐŝƐǌĞĂůĂƚƚĂŬƌşǌŝƐŵĞŐͲ
ŽůĚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƉƌſďĄůŬŽǌĄƐŽŬŬƵĚĂƌĐŽƚǀĂůůŽƚƚĂŬ͘dŽǀĄďͲ
ďĄĂǌƚŚŽƐŶĞǀƾŚĂũſƺŐǇĞ ŝƐ͘ĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŽŬƚſďĞƌϭϰͲĠŶDĂƌŽŬŬſ
ƉĂƌƚũĂŝŶĄůƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĂĨĞůĂŚĂũſƚ͕ĂŵĞůǇůĞǆĂŶĚƌŝĄďſůŝŶĚƵůƚĠƐĂǌĂůŐĠƌŝĂŝĨĞůŬĞůƅŬͲ
ŶĞŬƐǌĄůůşƚŽƚƚĨĞŐǇǀĞƌƚ͘<ĠƚŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďďŶƚŚŽŶǇĚĞŶďƌŝƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠƐŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕^ĞůǁǇŶ>ůŽǇĚŵĂŐĄŶũĞůůĞŐƾ͕ŶĠŐǇƐǌĞŵŬƂǌƚŝŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ
                                                 
ϳ ĂůŝůůğƐ ƚĄďŽƌŶŽŬ ůĞǀĞůĞ Ă ǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞǌ ϭϵϱϲ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϰ͘ /ĚĠǌŝ͗ 'ZKE͕ ŚĂƌůĞƐͲZŽďĞƌƚ͗
>͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶĚĞ^ƵĞǌĞƚůĂŐƵĞƌƌĞĚ͛ĨƌŝƋƵĞ͘/E͗s4^^͕DĂƵƌŝĐĞ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗>Ă&ƌĂŶĐĞĞƚů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶĚĞ^ƵĞǌ
ĚĞϭϵϱϲ͘/D͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϳ͘ϰϰ͘
ϴǀĄƌŽƐŽŬďĂŶĞůŬƂǀĞƚĞƚŵĞƌĠŶǇůĞƚĞŬƌĞůĚ͘KhZ>͕WŚŝůŝƉƉĞ͗>Ğ>ŝǀƌĞŶŽŝƌĚĞůĂŐƵĞƌƌĞĚ͛ůŐĠƌŝĞ͘
&ƌĂŶĕĂŝƐĞƚůŐĠƌŝĞŶƐϭϵϰϱͲϭϵϲϮ͘WůŽŶ͕WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϯ͘ϭϬϭͲϭϬϱ͘
ϵůDŽƵĚũĂŚŝĚ͕ϯ͘Ɛǌ͘;ϭϵϱϲ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿ/͘Ŭ͘ϰϮ͘


:͘EĂŐǇ>ĄƐǌůſ͗ϭϵϱϲʹĂŶŶƵƐŚŽƌƌŝďŝůŝƐ͗ĂďŝƌŽĚĂůŵĂŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĂ
 

ϮϳϬ
WĄƌŝǌƐďĂŶĨƌĂŶĐŝĂŬŽůůĠŐĄŝǀĂů͕'ƵǇDŽůůĞƚͲǀĂůĠƐŚƌŝƐƚŝĂŶWŝŶĞĂƵͲǀĂů͘ŵĞŐďĞƐǌĠͲ
ůĠƐĞŬƌƅůŚŝǀĂƚĂůŽƐ ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀŶĞŵŬĠƐǌƺůƚ͕ĐƐĂŬĂ>ůŽǇĚĄůƚĂů ŬĠƐǌşƚĞƚƚƐǌĞŵĠůǇĞƐ
ĠƐ ďŝǌĂůŵĂƐ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐ͘ /ƚƚ ŬƂƚĞůĞǌƚĞ ĞůŵĂŐĄƚ >ŽŶĚŽŶ ŝƐ ǀĠŐĠƌǀĠŶǇĞƐĞŶ Ă ŚĄďŽƌƷ
ŵĞůůĞƚƚ͕ĠƐ ʹŚĂŶĞŚĞǌĞŶ ŝƐʹĞůĨŽŐĂĚƚĂ /ǌƌĂĞů ƌĠƐǌǀĠƚĞůĠƚ ŝƐ͘  ^ğǀƌĞƐͲďĞŶ ƚĂƌƚŽƚƚ
;ŽŬƚſďĞƌϮϮͲϮϯͲĄŶͿŚĄƌŵĂƐƚĂůĄůŬŽǌſŶĞŚŚĞǌŬĠƉĞƐƚƐĞŵŵŝƷũŶĞŵ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ͕ĐƐƵͲ
ƉĄŶ ƉŽŶƚŽƐşƚŽƚƚĄŬ Ăǌ ŽŬƚſďĞƌ ϭϲͲŝ ĚƂŶƚĠƐƚ͕ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ŚŝƚĞůĞƐşƚĞƚƚŵĄƐŽůĂƚĄƚŵĞŐͲ
ŬĂƉƚĄŬĂǌŝǌƌĂĞůŝƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬŝƐ͘ϭϬƐğǀƌĞƐͲŝƚĂůĄůŬŽǌſ/ǌƌĂĞůƐǌĄŵĄƌĂŵĄƐƐǌĞŵƉŽŶƚͲ
ďſůǀŽůƚũĞůĞŶƚƅƐ͘
ǌ ϭϵϱϬͲĞƐ ĠǀĞŬďĞŶ /ǌƌĂĞů ůĞŐƐƚĂďŝůĂďď͕ ůĞŐŵĞŐďşǌŚĂƚſďď ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞ &ƌĂŶͲ
ĐŝĂŽƌƐǌĄŐǀŽůƚ͘ǌƚĐƐĂŬĞƌƅƐşƚĞƚƚĞĂǌĂůŐĠƌŝĂŝŚĄďŽƌƷĠƐEĂƐƐǌĞƌƉĄŶĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝƐͲ
ƚĂƉŽůŝƚŝŬĄũĂ͕ ĠƌĚĞŬĂǌŽŶŽƐƐĄŐŽƚ ƚĞƌĞŵƚǀĞdĞůͲǀŝǀ ĠƐWĄƌŝǌƐ ŬƂǌƂƚƚ͘ ǌƚ ĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ
ŵĞŐ^ŝŵŽŶWĞƌĞǌĂǌϭϵϱϱƅƐǌĠŶ'ƵǇDŽůůĞƚͲǀĂůƚƂƌƚĠŶƚƉĄƌŝǌƐŝŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŝƵƚĄŶ
ŬĠƐǌşƚĞƚƚũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶ͘ϭϭ /ǌƌĂĞůĂŚĄďŽƌƷďĂŶǀĂůſƌĠƐǌǀĠƚĞůĠƌƅůϭϵϱϲ͘ũƷŶŝƵƐϮϯͲϮϰͲ
ĠŶĞŐǇĨƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŝƚŝƚŬŽƐƚĂůĄůŬŽǌſŶĄůůĂƉŽĚŽƚƚŵĞŐĂƉĄƌŝǌƐŝƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬŬĂů͕ĂŬŝŬ
ƵŐǇĂŶŝƚƚŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚǀĄůůĂůƚĂŬ͕ŚŽŐǇĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚ;ƌĞƉƺůƅ͕ŚĂƌĐŬŽĐƐŝͿƐǌĄůůşƚĂŶĂŬ
dĞůͲǀŝǀŶĂŬ͘ǌŵĞŐŝƐƚƂƌƚĠŶƚƐǌĞƉƚĞŵďĞƌďĞŶ͘^ğǀƌĞƐͲďĞŶʹ^ŝŵŽŶWĞƌĞǌŵĞŵŽĄƌͲ
ũĂƐǌĞƌŝŶƚϭϮͲĂǌŝǌƌĂĞůŝĞŬĂǌƚŝƐĞůĠƌƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĄŬƐĞŐşƚŝŬĞŐǇĂƚŽŵƌĞĂŬƚŽƌĨĞůͲ
ĠƉşƚĠƐĠƚŝŵŽŶĄďĂŶ͕ĠƐŵƾŬƂĚĠƐĠŚĞǌƵƌĄŶŝƵŵŽƚŝƐƐǌĄůůşƚĂŶĂŬ͘
ǌŝǌƌĂĞůŝƌĠƐǌǀĠƚĞů͕ĂǌĂĨƌĂŶĐŝĄŬƚſůƐǌĄƌŵĂǌſƚĞƌǀ͕ŚŽŐǇ/ǌƌĂĞůƚĄŵĂĚ͕ĂŬĠƚĞƵͲ
ƌſƉĂŝŚĂƚĂůŽŵƉĞĚŝŐĂŚĂƌĐŽůſĨĞůĞŬƐǌĠƚǀĄůĂƐǌƚĄƐĄŶĂŬ͕ĂďĠŬĞƚĞƌĞŵƚĠƐŶĞŬĂǌƺƌƺͲ
ŐǇĠŶ ďĞĂǀĂƚŬŽǌŝŬ͕ ŶĞŵ ǀŽůƚ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ Ăǌ ĂƌĂď ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞ Ğůƅƚƚ͘ ǌ
ƐǌͲ^ǌĂďĂŚĐ͘ƚƵŶĠǌŝĂŝůĂƉƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĞůĞũĠŶŵĄƌŵĞŐƐǌĞůůƅǌƚĞƚƚĞ͘ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚ
şƌƚĂ͗ͣŐǇĞƐŶǇƵŐĂƚŝŚŝǀĂƚĂůŽŬďĂŶĂǌĂŚşƌŬĞƌŝŶŐ͕ŚŽŐǇ/ǌƌĂĞůƚĄŵĂĚũĂŵĞŐĂǌĂƌĂͲ
ďŽŬĂƚ͕ĂŶǇƵŐĂƚŝĂŬƉĞĚŝŐŵĂũĚͣďĠŬĠƚ͟ƚĞƌĞŵƚĞŶĞŬ͘͟ϭϯ
ƐğǀƌĞƐͲŝƚĂůĄůŬŽǌſǀĂůĞŐǇŝĚƅďĞŶĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐŽƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶƉĞĚŝŐĂDĂŐŚƌĞď
ƚĠƌƐĠŐĞƚĠƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŽƚͣďƌĂǀƷƌŽƐŶĂŬ͟ŵŽŶĚŽƚƚ͕ĚĞƐƷůǇŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǀĞƚŬĞǌͲ
ŵĠŶǇĞŬŬĞů ũĄƌſ ĞƐĞŵĠŶǇ ƌĄǌƚĂŵĞŐ͕ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ůĄǌďĂŶ͘ KŬƚſďĞƌ ϮϮͲĠŶ ĞƐƚĞ ϭϬ ſƌĂ
ƵƚĄŶĂĨƌĂŶĐŝĂůĠŐŝĞƌƅŐĠƉĞŝʹ'ƵǇDŽůůĞƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƚƵĚƚĂŶĠůŬƺůʹůŐşƌůĠŐƚĞͲ
ƌĠďĞŶ ůĞƐǌĄůůĄƐƌĂ ŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĠŬ Ăǌ ŝƌ ƚůĂƐŵĂƌŽŬŬſŝ ůĠŐŝƚĄƌƐĂƐĄŐ ZĂďĂƚďſů dƵͲ
ŶŝƐǌďĂ ƚĂƌƚſ ũĄƌĂƚĄƚ͘ ǌ &>EͲŶĞŬ Ă ĨĞĚĠůǌĞƚĞŶ ƚĂƌƚſǌŬŽĚſ Ƃƚ ǀĞǌĞƚƅũĠƚ ;ĞŶ ĞůůĂ͕
ZĂďĂƚ ŝƚĂƚ͕ DŽŚĂŵĞĚ ƵĚŝĂĨ͕ ŝƚ ŚŵĞĚ͕ DƵƐǌƚĂĨĂ >ĂƐĞƌĂĨͿ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬ͘ SŬ
ĂǌĠƌƚ ŝŶĚƵůƚĂŬ dƵŶŝƐǌďĂ͕ ŚŽŐǇ Žƚƚ Ăǌ s͘DŽŚĂŵĞĚŵĂƌŽŬŬſŝ ƵƌĂůŬŽĚſ ĠƐ ƵƌŐŝďĂ
ƚƵŶĠǌŝĂŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠǀĞů ƚĂƌƚĂŶĚſƚĂŶĄĐƐŬŽǌĄƐŽŶĂ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐŬŽŶĨůŝŬͲ
ƚƵƐďĠŬĠƐ͕ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽƐůĞǌĄƌĄƐĄŶĂŬĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƌƅůĨŽůǇƚĂƐƐĂŶĂŬŵĞŐďĞƐǌĠͲ
ůĠƐĞŬĞƚ͘  ŐĠƉĞůƚĠƌşƚĠƐƐĞů Ğǌ Ă ůĞŚĞƚƅƐĠŐ ƐǌĞƌƚĞĨŽƐǌůŽƚƚ͘ ^ Ăŵŝ Ă ůĞŐƐƷůǇŽƐĂďď͗ Ă
ĨƌĂŶĐŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŶĞŵşƚĠůƚĞĞůĂǌĂŬĐŝſƚ͕ƐĞǌǌĞůͲĂĨĞďƌƵĄƌŝŬĂƉŝƚƵůĄĐŝſũĂƵƚĄŶ
ʹƷũĂďďĐƐĂƉĄƐƚŵĠƌƚĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞ͕ƐşŐǇŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſŵſĚŽŶ
                                                 
ϭϬ ZEZ͕ :ĞĂŶʹzǀĞƐ͗ >Ă ŐĞŶğƐĞ ĚĞ ů͛ĞǆƉĠĚŝƚŝŽŶ ĨƌĂŶĐŽͲďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞ ĚĞ ϭϵϱϲ ĞŶ ŐǇƉƚĞ͘
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐĚĞůĂ^ŽƌďŽŶŶĞ͕WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϯ͘Ϯϰϯ͘
ϭϭũĞůĞŶƚĠƐƚŝĚĠǌŝ͗KZͲKE͕DŽƌĚĞĐŚĂŝ͗/ƐƌĂĞůŝͲĨƌĞŶĐŚZĞůĂƚŝŽŶƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞ^ƵĞǌĐƌŝƐŝƐ͘/E͗s4^^͕
DĂƵƌŝĐĞ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗>Ă&ƌĂŶĐĞĞƚů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶĚĞ^ƵĞǌĚĞϭϵϱϲ͘/D͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϳ͘ϵϴ͘
ϭϮ /ĚĠǌŝ͗ >'z͕ 'ĞŽƌŐĞƚƚĞ͗ >Ğ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ 'ƵǇ DŽůůĞƚ Ğƚ ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ĚĞ ^ƵĞǌ͘ /E͗ s4^^͕
DĂƵƌŝĐĞ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗>Ă&ƌĂŶĐĞĞƚů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶĚĞ^ƵĞǌĚĞϭϵϱϲ͘/D͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϳ͘ϯϮ͘
ϭϯ/ĚĠǌŝ͘>ĂĠƉġĐŚĞƚƵŶŝƐŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϱ͘
  
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

Ϯϳϭ
ũĄƌƵůƚŚŽǌǌĄĂŶŶĂŬŵĄƐĨĠůĠǀǀĞůŬĠƐƅďďďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĄŚŽǌ͘
ǌŽŬƚſďĞƌϮϯͲĄŶŬŝƌŽďďĂŶƚŵĂŐǇĂƌĨĞůŬĞůĠƐĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵŬĞĚǀĞǌĞƚƚĂŚĄďŽͲ
ƌƷƌĂŬĠƐǌƺůƅ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŶĂŬĠƐEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄŶĂŬ͘DĞŐŽƐǌƚŽƚƚĂ͕ĞůƚĞƌĞůƚĞĂŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŚĄďŽƌƷƐƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚƚĄŵŽŐĂƚſŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĨŝŐǇĞůŵĠƚ͘WĄƌŝǌƐĞƚƚƅůĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů
ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝ Ă ŚĞůǇǌĞƚĞƚ ƌŽŵůſ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉŽǌşĐŝſũĄŶĂŬ ũĂǀşƚĄƐĄƌĂ͘ ƌƌĞ
ĂŶŶĄůŝƐŝŶŬĄďďƐǌƺŬƐĠŐĞǀŽůƚ͕ŵĞƌƚE^ͲŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇŚĂǌĄũĂ
ŵĞŐşƚĠůĠƐĞŶĂŐǇŽŶƌŽƐƐǌ͘ŚƌŝƐƚŝĂŶWŝŶĞĂƵŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬŬƺůĚƂƚƚďĞƐǌĄŵŽůſͲ
ũĄďĂŶŬŽŵŽƌŬĠƉĞƚĨĞƐƚĞƚƚĂǌŽƌƐǌĄŐĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚŚĞůǇǌĞƚĠƌƅů͗ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂǌǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇ ƌĞĂŬĐŝſƐŶĂŬ ƚĂƌƚũĂ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ĂůŐĠƌŝĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͕ Ă ƐǌƵĞǌŝ ƺŐǇďĞŶ ŶĞŵ
ƐǌĄŵşƚŚĂƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƌĂ͕ Ɛ Ăǌ ƚŚŽƐʹƺŐǇďĞŶ͕ ĂŵĞůǇĞƚ WĄƌŝǌƐ Ăǌ E^ ĞůĠ ǀŝƚƚ͕ ŝƐ
ĐƐĂŬŬĠŶǇƐǌĞƌĞĚĞƚƚƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂǀĂŶŬŝůĄƚĄƐ͕ŵŝǀĞůĂͣƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐ͟ŶĞŵ
ŵƾŬƂĚŝŬ͘^ƅƚʹǀĠůŝ͕ ƐŶĞŵĂůĂƉƚĂůĂŶƵůʹĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬͣdƵŶĠǌŝĄďĂŶĠƐDĂͲ
ƌŽŬŬſďĂŶĂŚĞůǇƺŶŬďĞĂŬĂƌůĠƉŶŝ͘͟ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬǀŝƐǌŽŶƚũſĂůŬĂůŵĂƚ
ƐǌŽůŐĄůƚĂƚŶĂŬ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬŬƂŶŶǇşƚĠƐĠƌĞ͕ ͣĞǌĠƌƚĂǌŽƌŽƐǌŽŬŶĞŚĠǌƐĠͲ
ŐĞŝƚĂ ůĞŚĞƚƅ ůĞŐũŽďďĂŶŬŝŬĞůůŚĂƐǌŶĄůŶŝĂǌE^ͲďĞŶ͘͟ϭϰŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌϯϭͲĠŶ͕
ŵŝƵƚĄŶ Ăǌ ŐǇŝƉƚŽŵ ĞůůĞŶŝ ƚĄŵĂĚĄƐ ĞůŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ Ăǌ E^ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĠŶĞŬ ĂĚŽƚƚ
ŝŶƐƚƌƵŬĐŝſŬďĂŶĨĞůŚşǀƚĂĂĨŝŐǇĞůŵĞƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌƺŐǇĞƚĨĞůƐǌşŶĞŶŬĞůůƚĂƌƚĂŶŝ͕
ǀŝŐǇĄǌŶŝŬĞůů͕ŚŽŐǇĂǌƚĂƐǌƵĞǌŝƺŐǇŶĞŚŽŐǇĞůŚŽŵĄůǇŽƐşƚƐĂ͗ͣDĞƌƚŚĂĞǌ şŐǇůĞŶŶĞ͕
ĂŬŬŽƌĂǌĞůůĞŶĨĞůĞŝŶŬŵĂůŵĄƌĂŚĂũƚĂŶĄŶŬĂǀŝǌĞƚ͕ĠƐĂǌƚĂǌĠƌǌĠƐƚŬĞůƚĞŶĠŶŬĂŬƂǌǀĠͲ
ůĞŵĠŶǇďĞŶ͕ ŚŽŐǇ Ă ΀ŝǌƚŽŶƐĄŐŝ΁ dĂŶĄĐƐ ŶĞŵ ĠƌĚĞŬůƅĚŝŬ Ă ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŚĞůǇǌĞƚ
ŝƌĄŶƚ͘,ĂĂdĂŶĄĐƐ^ǌƵĞǌŬĂƉĐƐĄŶƌĞŶĚŬşǀƺůŝƺůĠƐƚƚĂƌƚ͕ĂŬŬŽƌŬĠƌũĞĂŵĂŐǇĂƌŬĠƌĚĠƐ
ĨĞůǀĠƚĞůĠƚŝƐ͘͟ϭϱ
ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂƚŵŽƌĄůŝƐƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŝƐŶĂŐǇŽŶǌĂǀĂƌƚĂĂďƌŝƚͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂͲ
ƚŽŶĂŝĂŬĐŝſĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͕ŚŝƐǌĞŶĂŶŶĂŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂĞƐĞƚĠŶĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŵĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſũĄŶĂŬĞůşƚĠůĠƐĞŶĞŵƚƾŶƚŚŝƚĞůĞƐŶĞŬ͘ŵŝŬŽƌĂĨƌĂŶĐŝĂŶĂŐǇŬƂǀĞƚ
ŽŬƚſďĞƌϯϬͲĄŶĄƚĂĚƚĂƵůůĞƐͲŶĞŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞƺǌĞŶĞƚĠƚĂƚĄŵĂĚĄƐƌſů͕ĂǌĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ĨĞůŝŶĚƵůƚƐĄŐĄďĂŶ ͣĂ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ďƌŝƚͲĨƌĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſƚ Ă DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚƐǌŽǀũĞƚƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĂŶŝǌŵƵƐŚŽǌŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĂ͘͟ϭϲ
EdKŝƐƌĞŶĚŬşǀƺůŵĠƌƚĠŬďĞŶŶĞŚĞǌƚĞůƚWĄƌŝǌƐƌĂĠƐ>ŽŶĚŽŶƌĂ͕ŚŝƐǌĞŶĂŚĄďŽͲ
ƌƷ ŵĞŐŝŶĚşƚĄƐĄƌſů ĞůƅǌƅůĞŐ ŶĞŵ ŬŽŶǌƵůƚĄůƚ Ă ƚĂŐŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͘ >ŽƌĚ /ƐŵĂǇ EdKͲ
ĨƅƚŝƚŬĄƌ ĂǌƚůĂŶƚŝ dĂŶĄĐƐ ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ ƺůĠƐĠŶƷŐǇŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĞ Ă ďƌŝƚͲĨƌĂŶĐŝĂ ŬĂƚŽŶĂŝ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſƚ͕ ŵŝŶƚ Ăŵŝ ͣĂ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ǀĞƐǌĠůǇƚ ũĞůĞŶƚŝ Ăǌ ĂƚůĂŶƚŝ ƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐƌĂ Ă
ƉĂŬƚƵŵ ůĠƚƌĞũƂƚƚĞ ſƚĂ͘͟ϭϳ ǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ƐĂũƚſ ŬŝĞŵĞůƚ ŚĞůǇĞŶ ŬƂǌƂůƚĞ ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ
ŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ĞůşƚĠůƚĞ Ă ďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſƚ͕ ŚŝďĄŶĂŬ ŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĞ
Ăǌƚ͘  ŬŽŵŵĞŶƚĄƚŽƌŽŬ ŚŽǌǌĄƚĞƚƚĠŬ ŵĠŐ͕ ŚŽŐǇ ͣŐǇŝƉƚŽŵ ŵĂŐĂ ŵƂŐƂƚƚ ƚƵĚũĂ Ă
                                                 
ϭϰD͘ŽƌŶĞƚʹ'ĞŶƚŝůůĞ͕ĐŚĞĨĚĞůĂDŝƐƐŝŽŶƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĚĞůĂZĠƉƵďůŝƋƵĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĂƵƉƌğƐĚĞů͛KEhă
D͘ ŚƌŝƐƚŝĂŶ WŝŶĞĂƵ͕ ůĞ Ϯϳ ŽĐƚŽďƌĞ ϭϵϱϲ͘ŽĐƵŵĞŶƚƐŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞƐ &ƌĂŶĕĂŝƐ ;&Ϳ ϭϵϱϲ͘ ϯ͘ Ŭ͘ WĂƌŝƐ͕
ϭϵϵϬ͘ϱϱͲϱϲ͘
ϭϱ D͘ WŝŶĞĂƵ͕ DŝŶŝƐƚƌĞ ĚĞƐ ĨĨĂŝƌĞƐ ƚƌĂŶŐğƌĞƐ ă D͘ ŽƌŶĞƚͲ'ĞŶƚŝůůĞ͕ ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ ĚĞ &ƌĂŶĐĞ ă
ů͛KEh͘>ĞϯϭŽĐƚŽďƌĞϭϵϱϲ͘&ϭϵϱϲ͘ϯ͘Ŭ͘WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϬ͘ϭϮϭ͘
ϭϲD͘ůƉŚĂŶĚ͕ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌĚĞ&ƌĂŶĐĞătĂƐŚŝŶŐƚŽŶăD͘WŝŶĞĂƵ͕DŝŶŝƐƚƌĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐƚƌĂŶŐğƌĞƐ
ůĞϯϬŽĐƚŽďƌĞϭϵϱϲ&ϭϵϱϲ͘ϯ͘Ŭ͘WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϬ͘ϵϯ͘ƵůůĞƐĂƚĂůĄůŬŽǌſǀĠŐĠŶůĞŚŝŐŐĂĚƚĠƐǀŝƐƐǌĂǀŽŶƚĂĂ
ŵŝŶƅƐşƚĠƐƚ͘
ϭϳD͘WĂƌŽĚŝ͕ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƉĞƌŵĂŶĞŶƚĚĞůĂ&ƌĂŶĐĞĂƵŽŶƐĞŝůĚĞů͛KdEăD͘WŝŶĞĂƵ͕DŝŶŝƐƚƌĞĚĞƐ
ĨĨĂŝƌĞƐƚƌĂŶŐğƌĞƐůĞϯϭŽĐƚŽďƌĞϭϵϱϲ͘&ϭϵϱϲϯ͘Ŭ͘WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϬ͘ϭϮϱ͘


:͘EĂŐǇ>ĄƐǌůſ͗ϭϵϱϲʹĂŶŶƵƐŚŽƌƌŝďŝůŝƐ͗ĂďŝƌŽĚĂůŵĂŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĂ
 

ϮϳϮ
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚ͕ĂŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬĂƚĠƐĂďĂŶĚƵŶŐŝĄůůĂŵŽŬĂƚ͘͟ϭϴ
ƐǌƵĞǌŝŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſůƐǌſůſŚşƌĞŬŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽƌƵůƚĂŬĂǌĂƌĂď
ŽƌƐǌĄŐŽŬƐĂũƚſũĄďĂŶ͕ĚĞƚŽǀĄďďƌĂŝƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶũĞůĞŶƚĞŬŵĞŐƌſůƵŬŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬ͘
dƵĚſƐşƚŽƚƚ Ăǌ ĂƌĂď ƐĂũƚſ Ăǌ ƷũĂďď ƐǌŽǀũĞƚ ďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƌſů͕ Ă ĨĞůůĄŶŐŽůƚ ŚĂƌĐŽŬƌſů͕
EĂŐǇ/ŵƌĞĨĞůŚşǀĄƐĄƌſůĂǀŝůĄŐŶĠƉĞŝŚĞǌ͕ĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐďƅůƚƂƌƚĠŶƅŬŝůĠƉĠƐƌƅů͕Ɛ
Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ ͣ<ĄĚĄƌ :ĄŶŽƐ ĞůůĞŶĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ŬŽƌŵĄŶǇƚĂůĂŬşƚŽƚƚ͘͟ϭϵ ǌ ĂƌĂďŽƌƐǌĄŐŽŬ
ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞ͕ ĚĞ Ă ƉŽůŝƚŝŬƵƐĂŝ ŝƐ ŶǇŽŵďĂŶ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐƚ ĄůůĂƉşƚŽƚƚĂŬŵĞŐ ĂŵĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĠƐĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚ͘ǌƐ^ĂďĂŚĐ͘ƚƵŶĠǌŝĂŝůĂƉŶŽǀĞŵͲ
ďĞƌϳͲĠŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĚƌĄŵĄũĂĐ͘ĐŝŬŬĠďĞŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚşƌƚĂ͗ͣǌŐǇŝƉƚŽŵĞůͲ
ůĞŶŝ ĂŶŐŽůʹĨƌĂŶĐŝĂʹŝǌƌĂĞůŝ ĂŐƌĞƐƐǌŝſďĄƚŽƌşƚŽƚƚĂĂǌŽƌŽƐǌŽŬĂƚ͕ ŚŽŐǇ ůĞǀĞƌũĠŬĂŵĂͲ
ŐǇĂƌĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƚ͘͟ϮϬ
ǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝǀĞǌĞƚĠƐƚĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚƚĄŬĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬ͕ĂŐŐĂƐǌƚŽƚƚĂ
ƅŬĞƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚĞŬ ŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſũĂ͘ EĞŚĠǌ ŚĞůǇǌĞƚďĞ ŚŽǌƚĂ ƅŬĞƚ͕ ĂŬŝŬ
ƵŐǇĂŶƷŐǇ͕ ŵŝŶƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĨĞůŬĞůƅŬ͕ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞƚ ǀĠĚƚĠŬ͘ ,ĂůĞĚ
DŽŚŝĞĚĚŝŶ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇŚŽǌŬƂǌĞůĄůůſůͲDŝƐĂĂĐ͘ĞƐƚŝůĂƉĨƅƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĞĞůŝƐŵŽŶĚͲ
ƚĂ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬƂǀĞƚŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŽƌŵĄŶǇƚ Ă ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ͣƚĂƌƚſǌŬŽͲ
ĚſďďĄƚĞƚƚĠŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͕ĚĞďŝǌŽŶǇŽƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĨĄũůĂůƚĄŬĂŵĂŐǇĂƌ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ŵĞƌƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĞůůĞŶŝŶǇƵŐĂƚŝǀĄĚĂŬŶĞŚĞǌĞďďĠƚĞƚƚĠŬƐǌĄŵƵŶŬƌĂ
Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů ǀĂůſ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ͘͟Ϯϭ  ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶ ŝƐ ƷŐǇ
ůĄƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇďĄƌ Ă ƐǌŽǀũĞƚĞŬŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐĂ ŶƺĂŶƐǌŶǇŝƚŵſĚŽƐşƚŽƚƚĂ
ƵŐǇĂŶĞŐǇĞƐ͕ĂďĂŶĚƵŶŐŝĐƐŽƉŽƌƚŚŽǌƚĂƌƚŽǌſĄůůĂŵŽŬDŽƐǌŬǀĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶŝŵĂŐĂͲ
ƚĂƌƚĄƐĄƚ͕ͣ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐEĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂǀŝƐǌŽŶƚĞŐĠƐǌǌƐŝĄďĂŶŶĂŐǇŽŶ ŬŽŵƉͲ
ƌŽŵŝƚƚĄůſĚŽƚƚ͘͟ϮϮ
ǌĂůŐĠƌŝĂŝĨĞůŬĞůƅŬƐĞŵĨŽŐůĂůƚĂŬĄůůĄƐƚĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂŶ͘sĠůĞŵĠŶǇŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐƵŬĂƚĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂƐĂũĄƚƉƌŽďůĠŵĄũƵŬƐƷůǇŽƐƐĄŐĂ͕Ăǌ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĄĐŝſŚŝĄŶǇ ;DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů ĐƐƵƉĄŶĂŶŶǇŝĚĞƌĞŶŐĞƚƚ ƐǌĄŵƵŬƌĂ͕ŚŽŐǇŬƂǌĞ ůĞͲ
ŚĞƚĞƚƚ ĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄŚŽǌͿ͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĂŶǇĞůǀƾ ƐĂũƚſŶĂŬƉĞĚŝŐ͕ ĂŵĞůǇ
ĞůůĞŶƐĠŐĞƐǀŽůƚǀĞůƺŬƐǌĞŵďĞŶ͕ŶĞŵŚŝƚƚĞŬ͘ŵŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƵŬĂƚĂǌŝƐďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂ͕
ŚŽŐǇŶĞŵĂŬĂƌƚĄŬŬƌŝƚŝǌĄůŶŝDŽƐǌŬǀĄƚ͕ŵĞƌƚ ĐƐĂŬ ƚƅůĞ ƌĞŵĠůŚĞƚƚĞŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ͕ ŝůͲ
ůĞƚǀĞƐĞŵŵŝŬĠƉƉĞŶƐĞŵĂŬĂƌƚĄŬŬŽŵƉƌŽŵŝƚƚĄůŶŝDŽƐǌŬǀĂſǀĂƚŽƐŶǇŝƚĄƐĄƚĂǌĂůŐĠͲ
ƌŝĂŝƉƌŽďůĠŵĂŝƌĄŶǇĄďĂŶ͘^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĞƌďĄůŝƐĂŶŚĞǀĞƐĂŶƚŝŬŽůŽŶŝĂůŝǌŵƵƐĂĞůůĞŶĠͲ
ƌĞƐĞŵƚĂŶƷƐşƚŽƚƚŬƺůƂŶƂƐĞďďĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚĂǌĂůŐĠƌŝĂŝŶĞŵǌĞƚŝĨĞůƐǌĂďĂĚşƚſŚĄďŽƌƷ
ŝƌĄŶƚ͕ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ĨƌĂŶĐŝĂďĞůƺŐǇŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ͘ŵŝŬŽƌĂŵĂŐǇĂƌ ĨĞůŬĞůĠƐƚ ůĞǀĞƌͲ
ƚĠŬ͕ŝůůĞƚǀĞĂƐǌƵĞǌŝŚĄďŽƌƷŬŝƌŽďďĂŶƚ͕ĂŬŬŽƌƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚDŽƐǌŬǀĄďĂŶ<ƵĂƚůŝƐǌşƌŝĂŝ
ĞůŶƂŬ͘ǀĞůĞ ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌſůŬŝĂĚŽƚƚŬƂǌƂƐŬƂǌůĞŵĠŶǇǀŽůƚĂǌĞůƐƅŽůǇĂŶ
ƐǌŽǀũĞƚǀĞǌĞƚƅŬĄůƚĂůĂůĄşƌƚŚŝǀĂƚĂůŽƐĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ͕ĂŵĞůǇďĞŶƐǌſĞƐĞƚƚĂǌĂůŐĠƌŝĂŝ
                                                 
ϭϴŽƵƌƐĞĞŐǇƉƚŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭ͘
ϭϵŽƵƌƐĞĞŐǇƉƚŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϰ͕͘ >ĂĠƉġĐŚĞƚƵŶŝƐŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϯ͕͘ϳ͕͘ :ŽƵƌŶĂů
Ě͛ůŐĞƌ͕ϭϵϱϲŶŽǀĞŵďĞƌϯ͘ϰ͘
ϮϬ/ĚĠǌŝ>ĂĠƉġĐŚĞƚƵŶŝƐŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϴ͘
Ϯϭ hŽ͘ ǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ŚĂƚſƐĄŐŽŬ ďĞƚŝůƚŽƚƚĄŬ Ɖů͘ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ĨŝůŵŚĞƚĞƚ͕ ŚŽŐǇ Ğǌƚ ƚĞŚĞƐƐĠŬ Ă ŵĂŐǇĂƌ
ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƌſůƐǌſůſĂŵĞƌŝŬĂŝĨŝůŵĞŬǀĞƚşƚĠƐĠǀĞůŝƐ͘
ϮϮ >Ă ĐƌŝƐĞĚĞ^ƵĞǌ Ğƚ ůĞƐƉĂǇƐĚ͛ƐŝĞʹKĐĠĂŶŝĞ͘WĂƌŝƐ ůĞϮϭ ŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϱϲ͘DŝŶŝƐƚƌĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐ
ƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘WŽƐƚĞĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞĞǇƌŽƵƚŚ/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĨƌĂŶĐŽʹďƌŝƚĂŶŶŝƋƵĞĞŶŐǇƉƚĞ͘ϭϴϳ͘ϭϴͬϮ͘ĞŶƚƌĞ
ĚĞƐƌĐŚŝǀĞƐĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞƐĚĞEĂŶƚĞƐ;Ϳ
  
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

Ϯϳϯ
ŶĠƉƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝũŽŐĄƌſů͘ƐǌŽǀũĞƚŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐŵĞŐǀĄůƚŽǌĄƐĂĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝĞƐĞͲ
ŵĠŶǇĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͕ƐĞǌŶǇƵŐƚĂůĂŶşƚŽƚƚĂĂŵŽƐǌŬǀĂŝĨƌĂŶĐŝĂŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞƚ͘Ϯϯ
<ŽŵŽůǇŚĂƚĄƐƐĂůǀŽůƚĂǌĂƌĂďŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƌĞƵůŐĂŶǇŝŶƐǌŽǀũĞƚĄůůĂŵĨƅŶŽǀĞŵͲ
ďĞƌϱͲŝ ůĞǀĞůĞĂǌ ŝǌƌĂĞůŝ͕ ĂǌĂŶŐŽůĠƐĂ ĨƌĂŶĐŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŚƂǌ͘ ůĞǀĠůďĞŶŵĞŐͲ
ƉĞŶĚşƚĞƚƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ĐƐĂƉĄƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ăǌ /ǌƌĂĞů ĄůůĂŵŝ ůĠƚĠŶĞŬ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞͲ
ƚĞƚƚƐĠŐĠƌĞ ƚƂƌƚĠŶƅƵƚĂůĄƐʹŵĠŐŚĂŵŝŶĚĞŶďŝǌŽŶŶǇĂůďůƂĨĨ ŝƐ ǀŽůƚʹŬŽŵŽůǇƉƐǌŝͲ
ĐŚŽůſŐŝĂŝŶǇŽŵĄƐƚũĞůĞŶƚĞƚƚĂĐşŵǌĞƚƚĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ĂŬŝŬĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵďĂŐĂƚĞůůŝǌĄůͲ
ƚĄŬ Ğů͘ ǌ ĂŶŐŽů ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ƐǌĄŵĄƌĂ Ă ůĞǀĠů ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶ ƚĄŵŽŐĂƚũĂ ŐǇŝƉƚŽŵŽƚ ĠƐ Ăǌ ĂƌĂď ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ ŵŽǌŐĂůͲ
ŵĂƚ͘ ͣDĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐƺŶŬ ʹ şƌƚĂ Ă ƚƵŶĠǌŝĂŝ ů ^ĂďĂŚ Đ͘ ůĂƉ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϳͲĠŶ͕ ŚŽŐǇ Ă
͛ƵůŐĂŶǇŝŶďŽŵďĂ͛ƚĞƚƚĞůĞŚĞƚƅǀĠĂŐǇŽƌƐĞƌĞĚŵĠŶǇƚ͘͟Ϯϰ;ƚŝ͘ĂŚĂƌĐŽŬďĞƐǌƺŶƚĞƚĠƐĠƚ
ʹ :͘E͘>͘Ϳ  ůĂƉ ǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ ŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ĞŐǇŝĚĞũƾ ĨĞůͲ
ũĞŐǇǌĠƐĞŝƐ͗ͣWĄƌŝǌƐŶĂŬĠƐ>ŽŶĚŽŶŶĂŬĐşŵǌĞƚƚƐǌŽǀũĞƚũĞŐǇǌĠŬŬƺůƂŶƂƐĞŶĂůĞŐĨĞůǀŝͲ
ůĄŐŽƐƵůƚĂďďŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĄŬĨŝŐǇĞůŵĠƚŬĞůƚĞƚƚĞĨĞů͘dƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶƷŐǇǀĠůŝŬ͕ŚŽŐǇĂǌ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝĨƌĂŶĐŝĂʹďƌŝƚƚƾǌƐǌƺŶĞƚĂǌŽƌŽƐǌ͛ƵůƚŝŵĄƚƵŵ͛ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͘͟Ϯϱ
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĞǌĞŬďĞŶĂŶĂƉŽŬďĂŶĂŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĐƐƷĐƐĄŶǀŽůƚŐǇŝƉƚŽŵďĂŶĠƐ
ĄůƚĂůĄďĂŶĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶ͕ĂEǇƵŐĂƚƉƌĞƐǌƚşǌƐĞƉĞĚŝŐĂŵĠůǇƉŽŶƚŽŶ͘ůĞŐĨĂŶƚĂƐǌƚŝͲ
ŬƵƐĂďďŚşƌĞŬŬĞƌŝŶŐƚĞŬĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ͕Ă<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĠƐĂƚƂďďŝ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŚĄŶǇĞǌĞƌƂŶŬĠŶƚĞƐƚŬƺůĚŐǇŝƉƚŽŵŵĞŐƐĞŐşƚĠƐĠƌĞ͘WŽƌƚ^ĂŝĚǀĠͲ
ĚĞůŵĠƚ Ă ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐ ƐǌƚĄůŝŶŐƌĄĚŝ ĠƐ ůĞŶŝŶŐƌĄĚŝ ŚĂƌĐŽŬŚŽǌ ŚĂƐŽŶůşƚŽƚͲ
ƚĄŬ͘ϮϲǌĞŵďĞƌĞŬĐƐĂŬĂŬĞůĞƚŝďůŽŬŬďſů ũƂƚƚŚşƌĞŬŶĞŬĂĚƚĂŬŚŝƚĞůƚ͘ͣŚşƌŵƾƐŽƌŽŬ
ŝĚĞũĠŶ͕ĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺůŚĂŐǇǀĂĂǌĞůƐƂƚĠƚşƚĠƐƚʹ şƌũĂĞŵůĠŬŝƌĂƚĂŝďĂŶĞŐǇŬĂŝƌſŝŬŽƌͲ
ƚĄƌƐ ʹ Ă ƚĞƌĞŬŵĞŐƚĞůƚĞŬ ĞŵďĞƌĞŬŬĞů͘Kƚƚ ƚŽůŽŶŐƚĂŬ Ăǌ ƷũƐĄŐŽƐďſĚĠŬ ŬƂƌƺů͕ ŚŽŐǇ
ŚĂůůŐĂƐƐĄŬ ĂŵŽƐǌŬǀĂŝ ĠƐ Ă ƉĞŬŝŶŐŝ ƌĄĚŝſ ĂƌĂď ŶǇĞůǀƾ ĂĚĄƐĄƚ͘ ŐǇĞĚƺů ĞǌĞŬĞƚ Ăǌ
ĂĚſŬĂƚ ĨŽŐĂĚƚĄŬ Ğů ŚŝƚĞůĞƐŶĞŬ͘͟Ϯϳ  ŵĂŐǇĂƌ ŬƂǀĞƚ ďĞƐǌĄŵŽůſũĂ ŝƐ Ğǌƚ ĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ
ŵĞŐ͗ ͣŐǇŝƉƚŽŵďĂŶ ĂŶǇƵŐĂƚŝ ŚşƌƺŐǇŶƂŬƐĠŐĞŬŶĞŬ ŶŝŶĐƐ ŚŝƚĞůƺŬ͘  ƐǌĠůĞƐ ŬƂǌǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚĄďŽƌ͕ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ĠƐ <şŶĂ ŝƌĄŶƚŝ ƐǌĞƌĞƚĞƚĞ ĨŽůǇƚĄŶ͕ ďŝǌŽŶǇŽƐ
ŵĠƌƚĠŬŝŐŵĠŐĂǀĂůſďĂŶĞůŬƂǀĞƚĞƚƚŚŝďĄŬĂƚƐĞŵŚĂũůĂŶĚſƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĞŶŶŝ͘DĞŐĄůͲ
ůĂƉşƚŚĂƚũƵŬ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌʹĞŐǇŝƉƚŽŵŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚŶĞŵďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĄŬĂǌĞƐĞŵĠͲ
ŶǇĞŝŶŬ͘ <ƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĂŬƚŝǀŝƚĄƐƵŶŬ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŵĠƌĞƚĞŬďĞŶ ǀĂůſ ŬŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬŽƌ
ŐǇŝƉƚŽŵƌĠƐǌĠƌƅůŶĞŵĨŽŐƵŶŬĞůƵƚĂƐşƚĄƐƚƚĂůĄůŶŝ͘͟Ϯϴ
ƐǌƵĞǌŝŚĄďŽƌƷďĂŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂĂŬĂƚŽŶĂŝŐǇƅǌĞůĞŵĞůůĞŶĠͲ
ƌĞƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐĠƐŵŽƌĄůŝƐĂŶƐƷůǇŽƐǀĞƌĞƐĠŐĞƚƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚ͘ƉĄƌŝǌƐŝŬŽƌŵĄŶǇĞǌƚƐǌŝŶͲ
                                                 
Ϯϯ D͘ ĞũĞĂŶ͕ ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ ĚĞ &ƌĂŶĐĞ ă D͘ WŝŶĞĂƵ͕ DŝŶŝƐƚƌĞ ĚĞƐ ĨĨĂŝƌĞƐ ƚƌĂŶŐğƌĞƐ ůĞ ϭϰ
ŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϱϲ͘&ϭϵϱϲ͘ϯ͘Ŭ͘WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϬ͘ϯϭϵͲϯϮϬ͘
Ϯϰ /ĚĠǌŝ͗ ƌƚŝĐůĞƐ Ğƚ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ ĚƵ ŽŶƐĞŝů͘ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ ŐĠŶĠƌĂů ĚƵ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘
ĨƌŝƋƵĞĚƵEŽƌĚ͘ĞŶƚƌĞĚĞƐƌĐŚŝǀĞƐĚ͛KƵƚƌĞͲDĞƌ;KDͿϯϲ,ϭ͘
ϮϱEŽƚĞĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĞů͘>ĞϳŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϱϲ͘DŝŶŝƐƚƌĞĚĞ ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͘DŽŶĚĞƌĂďĞ͘ĨĨĂŝƌĞƐĚĞ^ƵĞǌ
ϭϵϱϲʹϱϳ͘KDϴϭ&ϵϵϮ͘
ϮϲŽƵƌƐĞĞŐǇƉƚŝĞŶŶĞ͕ϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϳ͘ϴ͘ϭϱ͕͘:ŽƵƌŶĂůĚ͛ůŐĞƌ͕ϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϱ͘ϳ͘
Ϯϳ&tzͲZK^^EK͕ŝĚŽƌ͗DĠŵŽŝƌĞƐĚ͛ƵŶĞŵŝůŝƚĂŶƚĞĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ;ϭϵϰϮͲϭϵϵϬͿ͘ƵĂŝƌĞăůŐĞƌĞƚ
'ĞŶğǀĞ͘>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϳ͘ϭϬϰ͘
ϮϴDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝ>ĞǀĠůƚĄƌͲKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗DE>ͲK>Ϳy/yʹ:ʹϭʹũŐǇŝƉƚŽŵϭϵϰϱͲ
ϭϵϲϰϬϬϵϯϬ͘Ɛǌ͘ŝƌĂƚϱ͘ĚŽďŽǌ͘ŐǇŝƉƚŽŵǀŝƐǌŽŶǇƵůĄƐĂĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚĄďŽƌŚŽǌŵĂŐǇĂƌĞƐĞŵĠŶǇĞŬŶǇŽŵĄŶ͘
<Ăŝƌſ͕ϭϵϱϳ͘ĨĞďƌƵĄƌϲ͘


:͘EĂŐǇ>ĄƐǌůſ͗ϭϵϱϲʹĂŶŶƵƐŚŽƌƌŝďŝůŝƐ͗ĂďŝƌŽĚĂůŵĂŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĂ
 

Ϯϳϰ
ƚĞŚŝƐǌƚĠƌŝŬƵƐ ƐǌŽǀũĞƚͲĠƐŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĞůůĞŶĞƐƐĠŐŐĞůƉƌſďĄůƚĂĞůůĞŶƐƷůǇŽǌŶŝ͘ƌƌĞ ũſ
ƺƌƺŐǇĞƚ ƐǌŽůŐĄůƚĂƚŽƚƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚĞŬ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſũĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ &ĞƌŶĂŶĚ
/ǀĞƚŽŶŶĂŬ ;ϭϵϮϲͲϭϵϱϳͿ͕ Ăǌ <W ƚĂŐũĄŶĂŬ ĠƐ Ăǌ &>E ŚĂƌĐŽƐĄŶĂŬ Ă ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĂ
ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭϰͲĠŶ͘ ǌ ůůĂŵŝ 'ĄǌͲ ĠƐ ůĞŬƚƌŽŵŽƐDƾǀĞŬ ĚŽůŐŽǌſũĄƚ ŵƵŶŬĂŚĞůǇĠŶ
ƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬůĞ͕ŵŝƵƚĄŶƐǌĞŬƌĠŶǇĠďĞŶĂǌĞŐǇŝŬŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂĞŐǇƌŽďďĂŶſƐǌĞƌŬĞǌĞƚĞƚ
ĨĞĚĞǌĞƚƚĨĞů͕ĠƐŶǇŽŵďĂŶũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂƌĞŶĚƅƌƐĠŐŶĞŬ͘ƉŽŬŽůŐĠƉĞƐƚĞůĠƉĞƚƚǀŽůŶĂ
ŵƾŬƂĚĠƐďĞ͕ ĂŵŝŬŽƌŵĄƌ ƐĞŶŬŝ ƐĞŵ ƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ ǀŽůŶĂ Ăǌ ƺǌĞŵďĞŶ͘ ƉƉĞŶ ĂǌĠƌƚ
ĞŬŬŽƌ͕ŚŽŐǇĄůĚŽǌĂƚŽŬŶĞůĞŐǇĞŶĞŬ͕ĐƐĂŬĂŶǇĂŐŝŬĄƌŬĞůĞƚŬĞǌǌĞŶ͘
ǌĞƐĞƚƌĞŶĚŬşǀƺůŝǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚǀĄůƚŽƚƚŬŝ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌĞƵƌſƉĂŝĂŬŬƂƌĠďĞŶ͘DŽƐƚ
ŵĄƌ ďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚŶĂŬ ůĄƚƚĄŬ Ăǌƚ Ă ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬ ĄůƚĂů ƐǌƺŶƚĞůĞŶƺů ŚĂŶŐŽǌƚĂƚŽƚƚ ǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇƚ͕ŚŽŐǇĂŵĞƌĠŶǇůĞƚĞŬŵƂŐƂƚƚĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬʹĠƐDŽƐǌŬǀĂʹĄůůŶĂŬ͘ƵƌſƉĂŝ
ůĠǀĠŶƚĞƚƚĠƚͣĄƌƵůĄƐŶĂŬ͟ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͘ƐĂŬŝǀĠŐǌĠƐĠƚŬƂǀĞƚĞůƚĠŬ͘ŬĂƚŽŶĂŝƚƂƌǀĠŶǇͲ
ƐǌĠŬƉĠůĚĄƚĂŬĂƌǀĄŶƐƚĂƚƵĄůŶŝ ƌĞŶĚŬşǀƺůŐǇŽƌƐĂŶ͕ŶŽǀĞŵďĞƌϮϰͲĠŶ͕ŵĞŐ ŝƐŚŽǌƚĂĂ
ŚĂůĄůŽƐ şƚĠůĞƚĞƚ͘ǌ şƚĠůĞƚĞƚŚĂůůǀĄŶĂ ƚĄƌŐǇĂůſƚĞƌĞŵďĞŶ ũĞůĞŶůĠǀƅŬ ĨĞůĄůůǀĂ ƚĂƉƐŽůͲ
ƚĂŬ͕ĂǀĠĚƅŬƉĞĚŝŐſƌĄŬŝŐŶĞŵŵĞƌƚĠŬĞůŚĂŐǇŶŝĂǌƺůĠƐƚĞƌŵĞƚ͕ĂƚƚſůƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ŚŽŐǇ
ŵĞŐůŝŶĐƐĞůŝŬƅŬĞƚ͘Ϯϵǌ&<WŬĂŵƉĄŶǇƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ͕ŚŽŐǇŬĞŐǇĞůŵĞƚĞƐǌŬƂǌƂůũƂŶŬŝĂ
ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬŶĠů͘ƌƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌƚĂŬ͕ŚŽŐǇ/ǀĞƚŽŶŶĞŵŚĂũƚŽƚƚĂǀĠŐƌĞĂǌşƚĠůĞƚĞƚ͕
Ɛ şŐǇĄůĚŽǌĂƚŽŬƐĞŵǀŽůƚĂŬ͘ŬŝĂůĂŬƵůƚ ůŝŶĐƐŚĂŶŐƵůĂƚĂǌŽŶďĂŶŵĄƌĞůĞǀĞŬƵĚĂƌĐƌĂ
şƚĠůƚĞĂŬĂŵƉĄŶǇƚ͘
ĞĐĞŵďĞƌϮϴͲĄŶĂǌ&>EŵĞŐďşǌĄƐĄďſůŚĄƌŽŵĂůŐĠƌŝĂŝŚŽƐƐǌĂƐĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚƵƚĄŶ
ŵĞƌĠŶǇůĞƚĞƚ ŚĂũƚŽƚƚ ǀĠŐƌĞ Ă ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ ŶĠǌĞƚĞŝƌƅů ŝƐŵĞƌƚ ŵĠĚĠĞ &ŽƌŐĞƌ ĞůůĞŶ͘
ƵĨĂƌŝŬ ƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌĠƚ͕ Ăǌ ĂůŐĠƌŝĂŝ ƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌĞŬ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬ ĞůŶƂŬĠƚ ŚĄǌĂ
ĞůƅƚƚůƅƚƚĠŬĂŐǇŽŶĂŵĞƌĠŶǇůƅŬ͘ϯϬǌĞƵƌſƉĂŝĂŬƌĞĂŬĐŝſũĂŬĞŐǇĞƚůĞŶǀŽůƚ͕ǀĂůſƐĄŐŽƐ
ĂƌĂďƺůĚƂǌĠƐďĞ ŬĞǌĚƚĞŬ͕ ĂůŐĠƌŝĂŝ ũĄƌſŬĞůƅŬĞƚ ŐǇŝůŬŽůƚĂŬ ŵĞŐ ǀĂŐǇ ǀĞƌƚĞŬ ŵĞŐ ŬĞͲ
ŐǇĞƚůĞŶƺů͘ͣdƂďďĞƚƌĠƐǌĞƐşƚĞƚƚĞŬŬĞŐǇĞůĞŵďĞŶ͕ŵŝŶƚĂŵĞŶŶǇŝƚŬŝǀĠŐĞǌƚĞŬ͘ǌĞŵďĞͲ
ƌĞŬ ŶĞŵ ĠƌƚŝŬ͕ ŚŽŐǇ /ǀĞƚŽŶƚŵĠŐŵŝŶĚŝŐŵŝĠƌƚ ŶĞŵ ǀĠŐĞǌƚĠŬ Ŭŝ͘͟ ʹ ũĞůůĞŵĞǌƚĞ Ă
ŬƂǌŚĂŶŐƵůĂƚŽƚ>ĂĐŽƐƚĞĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬŵĠŐĂǌŶĂƉŬƺůĚƂƚƚƚĄǀŝƌĂƚĄďĂŶ͘ϯϭ
ZĞŶĠŽƚǇŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬĂǌ ŝŐĂǌƐĄŐƺŐǇŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌ;&ƌĂŶĕŽŝƐDŝƚƚĞƌĂŶĚͿ
ƚĄƌƐĂƐĄŐĄďĂŶĨŽŐĂĚƚĂ/ǀĞƚŽŶƺŐǇǀĠĚĞŝƚϭϵϱϳ͘ĨĞďƌƵĄƌϱͲĠŶ͘ŬĞŐǇĞůŵŝŬĠƌǀĠŶǇ
ĞůƵƚĂƐşƚĄƐĂŬŽƌĂǌŽŬŶĂŬĂŚĄďŽƌƷĞůůĞŶƚŝůƚĂŬŽǌſŬĂƚŽŶĄŬŶĂŬĂǌĞƐĞƚĠƌĞŚŝǀĂƚŬŽͲ
ǌŽƚƚ͕ ĂŬŝŬĞƚ ϭϵϭϳͲďĞŶ͕ ŚŽŐǇ ƉĠůĚĄƚ ƐƚĂƚƵĄůũĂŶĂŬ͕ ŬŝǀĠŐĞǌƚĞŬ͘ ǌ şƚĠůĞƚĞƚ ϭϵϱϳ͘
ĨĞďƌƵĄƌ ϭϭͲĠŶ ŚĂũŶĂůďĂŶ ŚĂũƚŽƚƚĄŬ ǀĠŐƌĞ͘ hŐǇĂŶĞŬŬŽƌ ǀĠŐĞǌƚĞŬ Ŭŝ ŬĠƚ͕ ŵĠŐ
ϭϵϱϱͲďĞŶĞůşƚĠůƚĂůŐĠƌŝĂŝƚ ŝƐ͘ŐƵŝůůŽƚŝŶŚŽǌŵĞŶĞƚŵŝŶĚŚĄƌŵĂŶ Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶůͲ
ŐĠƌŝĄƚĠůƚĞƚƚĠŬ͘/ǀĞƚŽŶǀŽůƚĂǌĞŐǇĞƚůĞŶĞƵƌſƉĂŝ͕ĂŬŝŶĂĨĞůƐǌĂďĂĚşƚſŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚ
ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚĄŬĂŚĂůĄůŽƐşƚĠůĞƚĞƚ͘
 ƉĠůĚĂƐƚĂƚƵĄůĄƐ ŶĞŵ ƐĞŐşƚĞƚƚ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ŚĞůǇǌĞƚĠŶ ĠƐ Ăǌ &>EͲƚ ƐĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ
ŵĞŐƚƂƌŶŝ͘ĞĐĞŵďĞƌĞůĞũĠŶĂ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠĞůşƚĠůƚĞĂ ĨƌĂŶĐŝĂĠƐĂŶŐŽů
ďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘ĐƐĂƉĂƚŽŬǀŝƐƐǌĂǀŽŶĄƐĄƚŬƂǀĞƚĞůƚĞĠƐƚĄŵŽŐĂƚƚĂĂǌ
                                                 
Ϯϵd,Ehd͕^ǇůǀŝĞ͗hŶĞĚƌƀůĞĚĞ ũƵƐƚŝĐĞ͘>ĞƐŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĚĂŶƐ ůĂŐƵĞƌƌĞĚ͛ůŐĠƌŝĞ͘ >ĂĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕
WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϰ͘ϳϲ͘
ϯϬZĠĐŝƚƐĚĞĨĞƵ͘dĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐƐƵƌ ůĂŐƵĞƌƌĞĚĞ ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ͘WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶĚĞD,&Kh<,͘
^Eʹ^͘E͘ͲůDŽƵĚũĂŚŝĚůŐĞƌ͕ϭϵϳϳ͘ϮϭϬͲϮϭϯ͘ŵĞƌĠŶǇůƅŬĞůŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ͘
ϯϭd,Ehd͕^ǇůǀŝĞ͗hŶĞĚƌƀůĞĚĞ ũƵƐƚŝĐĞ͘>ĞƐŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐĚĂŶƐ ůĂŐƵĞƌƌĞĚ͛ůŐĠƌŝĞ͘ >ĂĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕
WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϰ͘ϳϳ͘
  
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 

Ϯϳϱ
E^ŝůǇĞŶĠƌƚĞůŵƾŚĂƚĄƌŽǌĂƚĄƚ͘ĨƌĂŶĐŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŬƺůĚƂƚƚĞŬĞůŚĂŐǇƚĄŬĂǌƺůĠƐƚ͘ϯϮ
'ƵǇ DŽůůĞƚͲŶĞŬ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ƉĄƌƚ ŽƌƐǌĄŐŽƐ ƚĂŶĄĐƐĄŶĂŬ ĚĞĐĞŵďĞƌ ŬƂǌĞƉĠŶ ƚĂƌƚŽƚƚ
ƺůĠƐĠŶʹĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƉĄƌƚĞŐǇƐĠŐƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂʹƐŝŬĞƌƺůƚũſǀĄŚĂŐǇĂƚŶŝĂĂǌƚĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄƚ͕ĂŵĞůǇĂǌĞůůĞŶǌĠŬŶĂŐǇƚĞŬŝŶƚĠůǇƾŬĠƉǀŝƐĞůƅũĠŶĞŬ͕ĂƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐƚĂŐũĄŶĂŬ͕ŶĚͲ
ƌĠWŚŝůŝƉŶĞŬĂŵĞŐũĞŐǇǌĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚͣĂŚĄďŽƌƷƚďĠŬĠŶĞŬŚşǀũĂ͕ĂǌĞůŶǇŽŵĄƐƚƉĞĚŝŐ
ƉĂĐŝĨŝŬĄůĄƐŶĂŬ͘͟ϯϯ
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌƅůƚƂƌƚĠŶƅĐƐĂƉĂƚŬŝǀŽŶĄƐĂƚŝƐǌƚŝŬĂƌďĂŶĚƺŚƂƚǀĄůƚŽƚƚŬŝŶĞŵĐƐƵͲ
ƉĄŶĂƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬŬĂů͕ŚĂŶĞŵĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠǀĞůƐǌĞŵďĞŶŝƐ͘ǌƚĂǌ
ĄůůĂƉŽƚŽƚ ũſů ĨĞũĞǌƚĞŬŝĂǌůŐĠƌŝĄďĂŶĄůůŽŵĄƐŽǌſ ĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚƐĞƌĞŐ ĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͕
>ŽƌŝůůŽƚƚĄďŽƌŶŽŬ͗ͣƐĂƉĄƐƚŵĠƌƚĞŬƌĄŶŬ/ŶĚŽŬşŶĄďĂŶ͘ƐĂƉĄƐƚŵĠƌƚĞŬƌĄŶŬdƵŶĠǌŝͲ
ĄďĂŶ͘ƐĂƉĄƐƚŵĠƌƚĞŬƌĄŶŬDĂƌŽŬŬſďĂŶ͘^ŽŚĂƐĞŵĨŽŐŶĂŬĐƐĂƉĄƐƚŵĠƌŶŝ ƌĄŶŬůͲ
ŐĠƌŝĄďĂŶ͘ƌƌĞŵĞŐĞƐŬƺƐǌƂŵ͘ǌƚŵŽŶĚũĄŬŵĞŐWĄƌŝǌƐďĂŶ͘͟ϯϰ^ƷůǇŽƐƐǌĂǀĂŬ͘ǌĞůͲ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀĂǌŽŶďĂŶŝŐĂǌŽůŶŝůĄƚƐǌŽƚƚƅŬĞƚ͗ĂŬĂƚŽŶĄŬĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞͲ
ƌĞƉŚĞǌũƵƚŽƚƚĂŬ͘
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ϯϮWŽƉƵůĂŝƌĞĚĞWĂƌŝƐ͕ϭϵϱϲ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϯ͘
ϯϯW,/>>/W͕ŶĚƌĠ͗ǌŶĞŵƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ͘EĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞŵůĞ͕ϭϵϱϳ͘Ϯ͘Ɛǌ͘ϯϲ͘
ϯϰ/ĚĠǌŝ͗DKZE͕͗͘,ŝƐƚŽŝƌĞĚĞů͛K^͘WůŽŶ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϲϰ͘ϯϲ͘


:͘EĂŐǇ>ĄƐǌůſ͗ϭϵϱϲʹĂŶŶƵƐŚŽƌƌŝďŝůŝƐ͗ĂďŝƌŽĚĂůŵĂŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĂ
 

Ϯϳϲ


















,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϳϳ

×

×À±ͳ


ũƵŐŽƐǌůĄǀĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſϭϵϰϴͲďĂŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ĂŵŝŬŽƌ:ŽƐŝƉƌŽǌdŝƚŽ
ƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌͲŬŽƌŵĄŶǇĨƅ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂĄůůĂŵŝĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠŶĞŬŵĞŐǀĠĚĠƐĞ
ĠƐƐĂũĄƚƐǌĞŵĠůǇĞƐŚĂƚĂůŵĄŶĂŬŵĞŐƅƌǌĠƐĞĐĠůũĄďſůƐǌĞŵďĞĨŽƌĚƵůƚ ^ǌƚĄͲ
ůŝŶŶĂů͕ ĂŬŝ ǀĄůĂƐǌƵů Ă <ŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ĠƐ DƵŶŬĄƐƉĄƌƚŽŬ dĄũĠŬŽǌƚĂƚſ /ƌŽĚĄũĄŶ
;<ŽŵŝŶĨŽƌŵ͕/ŶĨŽƌŵďƺƌŽͿŬĞƌĞƐǌƚƺůŬŝǌĄƌƚĂ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄƚĂƐǌƺůĞƚƅƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚĄďŽƌͲ
ďſů͘WĞƌƐǌĞĞǌĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĂŬşƚĄƐϮƂŶŵĂŐĄďĂŶǀĠǀĞŵĠŐŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŵĞŐĂ
ƐǌŽǀũĞƚ ŵŝŶƚĄƌĂ ŬŝĠƉşƚĞƚƚ dŝƚŽͲƌĞǌƐŝŵ ũĞůůĞŐĠƚ͗ ĐƐƵƉĄŶ ĞŐǇĨĂũƚĂ ͣŶĞŵǌĞƚŝ ƐǌƚĄůŝŶŝǌͲ
ŵƵƐ͟ ũƂƚƚ ůĠƚƌĞ͘ ^ƅƚ Ăǌ ĞůƐƅ ĞŐǇͲŬĠƚ ĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶ ŵĠŐ ĨŽŬŽǌſĚŽƚƚ ŝƐ Ă ĚŝŬƚĂƚƷƌĂ
ŶǇŽŵĄƐĂ͘ďĞůŐƌĄĚŝǀĞǌĞƚƅŬĞůƐƅƌĞĂŬĐŝſŝƵŐǇĂŶŝƐ;ĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐƺŬǀĠĚĞůŵĞŵĞůͲ
ůĞƚƚͿDŽƐǌŬǀĂŵĞŐďĠŬşƚĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůƚĂŬ͕ĞǌĠƌƚĂǀŝƐǌĄůǇƌĞŶĚĞǌĠƐĠŶĞŬƌĞŵĠŶǇĠďĞŶ
ƐǌĞƌĞƚƚĠŬǀŽůŶĂďĞďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇƅŬƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂͣƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĠƉşƚĠƐŚĞůǇĞƐƐǌŽǀͲ
ũĞƚƷƚũĄƚ͟ ũĄƌũĄŬ͘ǌƚŵƵƚĂƚƚĂ:ƵŐŽƐǌůĄǀ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚ ;:<WͿϭϵϰϴ͘ ũƷůŝƵƐϮϭͲϮϴͲŝ
s͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĂ͕ĂŵĞůǇĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂƵŐǇĂŶĂ<ŽŵŝŶĨŽƌŵǀĄĚũĂŝƚ͕ĚĞŵĂŐĄƚ^ǌƚĄůŝŶƚ
ĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůŶĞŵƚĄŵĂĚƚĂ͕ƐƅƚƚĞůũĞƐĞŶƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂƐǌĞůůĞŵƾƉĄƌƚͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŽƚĨŽŐĂĚŽƚƚĞů͘ǌƚŵƵƚĂƚƚĂĂƉĄƌƚ<ƂǌƉŽŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬϭϵϰϵ͘ũĂŶƵĄƌϮϴͲ
ϯϬͲŝƉůĠŶƵŵĂ͕ĂŵĞůǇĂǀĄůƐĄŐďſůǀĂůſŬŝƵƚĂƚŵĠŐĂǌĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĂƚşǀĨĞŐǇĞůĞŵƐǌŝŐŽƌşͲ
ƚĄƐĄďĂŶĠƐĂŬŽůůĞŬƚŝǀŝǌĄůĄƐŐǇŽƌƐşƚĄƐĄďĂŶůĄƚƚĂ͘^ĞǌƚŵƵƚĂƚƚĂĂ;ƚĠŶǇůĞŐĞƐǀĂŐǇĄůůşͲ
ƚſůĂŐŽƐͿ<ŽŵŝŶĨŽƌŵͲƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄŶƐŽŬƐǌĄŵĄƌĂĂǌĂĚƌŝĂŝ'ŽůŝKƚŽŬŽŶ;ĂǌŝŐĞŶŬŝĨĞũĞǌƅ
ŶĞǀƾͣ<ŽƉĄƌͲƐǌŝŐĞƚĞŶ͟Ϳϭϵϰϵ ũƷůŝƵƐĄďĂŶĨĞůĄůůşƚŽƚƚ ŝŶƚĞƌŶĄůſƚĄďŽƌ͕ĂŵĞůǇƌĞĂŬŽŶĨͲ
ůŝŬƚƵƐĠǀĞŝĂůĂƚƚƚƂďďŵŝŶƚϭϲĞǌĞƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽŐůǇŽƚƐǌĄůůşƚŽƚƚĂŬ͘ϯ
ƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚſůǀĂůſĞůƐǌĂŬĂĚĄƐƚĞŚĄƚŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂŵſͲ
ĚŽŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘dĠŶǇůĞŐĞƐ ŝƌĄŶǇǀĄůƚĄƐƌĂ͕ĂƉĄƌƚďĂǀĞƚĞƚƚŶĠƉŝďŝǌĂůŽŵŵĞŐĞƌƅƐşƚĠͲ
ƐĠƌĞ ĂůŬĂůŵĂƐƷũ ĞƐǌŵĠŬŵĞŐŚŝƌĚĞƚĠƐĠƌĞ ĐƐĂŬ Ă ǀŝƐǌĄůǇ ĞůĨĂũƵůĄƐĂƵƚĄŶ ƐǌĄŶƚĄŬĞů
ŵĂŐƵŬĂƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ ĨĞůŝƐŵĞƌƚĠŬ͕ ŚŽŐǇŵĠůǇ ĠƐ ŚŽƐƐǌĂŶƚĂƌƚſ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƌĂ ŬĞůů ďĞƌĞŶͲ
ĚĞǌŬĞĚŶŝƺŬ͕ƐĂǌŽƌƐǌĄŐŵŝŶĚĞŶĞƌƅĨŽƌƌĄƐĄƚĞŐǇͣŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐƐĄ
ĨĂũƵůƚďƺƌŽŬƌĂƚŝŬƵƐƌĞǌƐŝŵ͟ĞůůĞŶŝǀĠĚĞŬĞǌĠƐƌĞŬĞůůĨŽƌĚşƚĂŶŝƵŬ͘ǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞͲ
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ƉĄƌƚ ŬĠƉǌĞƚƚĞďď ĠƐ ŝĚĞŽůſŐŝĂŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ ĨŽŐĠŬŽŶǇĂďď ǀĞǌĞƚƅŝ ;DŝůŽǀĂŶ ũŝůĂƐ͕
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ŵƵƐŶĂŬĂǌŽŬŚŽǌŬĞůůǀŝƐƐǌĂŬĂŶǇĂƌŽĚŶŝĂ͘
ǌĞŶ ƷƚŬĞƌĞƐĠƐ ƐŽƌĄŶ ĨŽƌŵĄůſĚŽƚƚ Ŭŝ Ă ƚŝƚŽŝǌŵƵƐ ŵŝŶƚ ĞŐǇ ƐĂũĄƚŽƐ
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ŶŝŶŚĞǌ ǀĂůſ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐ ũĞŐǇĠďĞŶ ĂŬĂƌƚĂ ƌĞǀŝĚĞĄůŶŝ ^ǌƚĄůŝŶƚ͘ ǌĄůƚĂů Ăǌ ϭϵϱϬͲϲϬͲĂƐ
ĠǀĞŬďĞŶ ŬĠƉĞƐ ǀŽůƚ ĂĚŶŝ ďŝǌŽŶǇŽƐ ƉŽǌŝƚşǀ ŝŵƉƵůǌƵƐŽŬĂƚ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄŶĂŬ ;Ɛƅƚ Ă ƌĞͲ
ĨŽƌŵŽŬĂƚ ŝŶƐƉŝƌĄůſŚĂƚĄƐĂ ƌĠǀĠŶŵĄƐ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬŶĂŬĠƐ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌͲ
ƚŽŬŶĂŬŝƐͿ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂƌĄũĞůůĞŵǌƅƐƉĞĐŝĨŝŬƵŵŽŬŵĞůůĞƚƚ;ŵƵŶŬĄƐƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ͕ƉŝĂĐͲ
ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ͕ Ʒũ ĨĂůƵƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ĨƂĚĞƌĂůŝǌŵƵƐ͕ ĞůŶĞŵŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐϰͿ ŵŝŶĚǀĠŐŝŐ ŵĞŐͲ
ƅƌŝǌƚĞĂŵĂƌǆŝǌŵƵƐĠƐĂ ůĞŶŝŶŝǌŵƵƐϱŵŝŶĚĞŶ ůĠŶǇĞŐĞƐĂƚƚƌŝďƷƚƵŵĄƚ ;ĂŶƚŝŬĂƉŝƚĂůŝǌͲ
ŵƵƐ͕ ͣƉƌŽůĞƚĄƌĚŝŬƚĂƚƷƌĂ͕͟ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕ ĂƵĨŬůĠƌŝǌŵƵƐ Ɛƚď͘Ϳ ĠƐ Ă ƐǌƚĄůŝŶŝǌŵƵƐ
ƚƂďďĨŽŶƚŽƐũĞůůĞŐǌĞƚĞƐƐĠŐĠƚ;Ɖů͘ĂǀĞǌĠƌƐǌĞŵĠůǇŝŬƵůƚƵƐǌĄƚͿ͘
ǌƷƚŬĞƌĞƐĠƐƐŽƌĄŶŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſƌĞĨŽƌŵŬŽƌƐǌĂŬŬĞǌĚĞƚĠƚĂŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐŽŬůĠƚͲ
ƌĞŚŽǌĄƐĄƌſůƐǌſůſϭϵϱϬ͘ũƷŶŝƵƐŝƚƂƌǀĠŶǇŚĞǌ͕ĐƐƷĐƐƉŽŶƚũĄƚĂǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬ
ĨĞůĠŚĞǌ;ϭϵϲϱ͘ũƷůŝƵƐŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵ͕ϭϵϲϲ͘ũƷůŝƵƐŝďƌŝŽŶŝƉĄƌƚƉůĠŶƵŵ͕ĂǌϭϵϲϳͲƚƅů
ŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſͣŚŽƌǀĄƚƚĂǀĂƐǌ͟Ϳ͕ĂǀĠŐƉŽŶƚũĄƚƉĞĚŝŐĂƌĞŶĚƉĄƌƚŝŬƵƌǌƵƐƚĞůŝŶĚşƚſϭϵϳϭ͘
ĚĞĐĞŵďĞƌŝ ŬĂƌĂŐǇŽƌŐǇĞǀſŝ ƉĄƌƚƉůĠŶƵŵŚŽǌ ŬƂƚŚĞƚũƺŬ͘ ǌ Ă ƌĞĨŽƌŵƉĞƌŝſĚƵƐ ŶĞŵ
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ǀĂůſũĄďĂŶŵŝŶĚŝŐƌĂŐĂƐǌŬŽĚŽƚƚŶĞŵĐƐĂŬDĂƌǆŚŽǌ͕ŚĂŶĞŵ>ĞŶŝŶŚĞǌŝƐ͘
ϲǌϭϵϱϬũƷŶŝƵƐĄďĂŶŽůǇůĄƚǀĄŶǇŽƐĂŶŵĞŐŚŝƌĚĞƚĞƚƚƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĂĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂŝĠƐŬŽƌůĄƚĂŝŶĞŵͲ
ĐƐĂŬƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĄǀůĂƚďſůŵŽŶĚŚĂƚſŬũſůůĄƚŚĂƚſŶĂŬ͕ŚĂŶĞŵŝŐĞŶŬŽƌĄŶ͕ŵĄƌĂǌϭϵϱϰ͘ũĂŶƵĄƌŝũŝůĂƐͲƺŐǇ
ƐŽƌĄŶŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌƚĂŬ͘ ǌ ǀŽůƚ ĂǌƷũƷƚƌĂ ƚĠƌƚ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂĞůƐƅ ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĄůƐĄŐĂ͕ ĂŵĞůǇŵĄƌŝƐŵĞŐͲ
ĂŬĂƐǌƚŽƚƚĂ Ă ƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ ;ďĄƌ ĂŬŬŽƌŵĠŐ ĐƐĂŬ ĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐͿ͕ ǀŝůĄŐŽƐĂŶŵĞŐŵƵƚĂƚǀĂ Ă ƌĞĨŽƌŵŽŬ
ŚĂƚĄƌĂŝƚĠƐĂƚŝƚŽŝǌŵƵƐƌĂŵŝŶĚǀĠŐŝŐũĞůůĞŵǌƅŝĚĞŽůſŐŝĂŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽƌůĄƚŽŬĂƚ͘ϭϵϱϯƅƐǌĠŶũŝůĂƐĐŝŬŬƐŽͲ
ƌŽǌĂƚŽƚũĞůĞŶƚĞƚĞƚƚŵĞŐĂŽƌďĂĐ͘ƉĄƌƚůĂƉďĂŶĠƐĂ:<^ĞůŵĠůĞƚŝĨŽůǇſŝƌĂƚĄďĂŶ͕ĂEŽǀĂDŝƐĂŽͲďĂŶ͘<ĞǌͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϳϵ
ŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇĞǌƚ Ă ŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚĞƚ Ă ƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĂĚŽŵŝŶĄůƚĂ͕ Ɛ ĞďďĞŶĂ ŬĠƚ͕
ƌĞŵĠŶǇŬĞůƚƅ ĠǀƚŝǌĞĚďĞŶ ǀĂůſďĂŶ ǀŽůƚĂŬ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ƚşƉƵƐƷ
ĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌƌĂĚŝŬĄůŝƐŵĞŐƷũşƚĄƐĄƌĂ͕ĂƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐďĄǌŝƐĄƚŬĠͲ
ƉĞǌƅĞƚĂƚŝƐƚĂĂůĂƉƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬĄƚƚƂƌĠƐĠƌĞ͘
 ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝͲŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƐǌĞƌŬĞǌĞƚ ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ Ă ǀĄůůĂůĂƚŝ ŵƵŶŬĄƐƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ
ďĞǀĞǌĞƚĠƐĞ͕ĂƉŝĂĐŝ ŝƌĄŶǇƵůƚƐĄŐƷŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĄŶǇşƚĄƐŝ ƌĞĨŽƌŵĠƐĂŬŽůůĞŬƚŝǀŝǌĄůĄƐ ĨĞůͲ
ĂĚĄƐĂŬĠƉĞǌƚĞĂƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĂĨƅĐƐĂƉĄƐŝƌĄŶǇĂŝƚ͘ǀĄůůĂůĂƚŽŬŵƵŶŬĄƐŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƌſů
ƐǌſůſϭϵϱϬ͘ũƷŶŝƵƐϮϲͲŝƚƂƌǀĠŶǇĂǌĄůůĂŵŝƚƵůĂũĚŽŶƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƐşƚĄƐĄŶĂŬĞƐǌŵĠũĠďƅů
ŬŝŝŶĚƵůǀĂĂƚƵůĂũĚŽŶŽƐŝũŽŐŽŬŐǇĂŬŽƌůĄƐĄƚĂŬŽůůĞŬƚşǀĂĄůƚĂůǀĄůĂƐǌƚŽƚƚŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐ
ŬĞǌĠďĞ ĂĚƚĂ͘ ǌ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ũŽŐŬƂƌĞ͕ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝ͕ ƚƂƌǀĠŶǇŝ ƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐĂ ŬĠƐƅďď
ƐǌĄŵƚĂůĂŶǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐŽŶĞƐĞƚƚĄƚ͕ĚĞĞǌƚĂǌĂůĂƉůŽŐŝŬĄƚŵŝŶĚǀĠŐŝŐŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĂ͘ǌ
ŝĚĞŽůſŐŝĂĠƐĂǀĂůſƐĄŐŽƐŐǇĂŬŽƌůĂƚƉĞƌƐǌĞ ŝŐĞŶŵĞƐƐǌĞĞƐƚĞŬĞŐǇŵĄƐƚſů͘ǌƚŵŽƐƚ
ŶŝŶĐƐŵſĚƵŶŬƌĠƐǌůĞƚĞǌŶŝ͕ϳĞǌĠƌƚƌƂǀŝĚĞŶĐƐĂŬĂŶŶǇŝƚũĞŐǇĞǌŶĠŶŬŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂǀĄůůĂͲ
ůĂƚƚŽǀĄďďƌĂŝƐƉĄƌƚĄůůĂŵŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚďĞǀŽůƚďĞĄŐǇĂǌǀĂ͕ĂŵŝĞůĞǀĞŬŽƌůĄƚŽǌƚĂĂďĞůƐƅ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͕ ƌĄĂĚĄƐƵůĂĚŽůŐŽǌſŬĠƌĚĞŬĞůƚƐĠŐĞŶĞŵĂǀĄůůĂůĂƚŚŽƐƐǌƷ
ƚĄǀƷ ĨĞũůƅĚĠƐĠŚĞǌ ŬƂƚƅĚƂƚƚ͕ ŚĂŶĞŵĂŚŚŽǌŚŽŐǇ ƌƂǀŝĚ ƚĄǀŽŶ͕ ĂŵşŐ Žƚƚ ĚŽůŐŽǌŶĂŬ͕
ŵŝŶĠůŶĂŐǇŽďďƐǌĞŵĠůǇŝ ũƂǀĞĚĞůŵĞƚĠƌũĞŶĞŬĞů͘ǌĠƌƚĂŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐŽŬ ŝŶŬĄďďĂ
ŵƵŶŬĂǀĄůůĂůſŝͲĠƌĚĞŬǀĠĚĞůŵŝ ƺŐǇĞŬďĞŶ ǀŽůƚĂŬ ĂŬƚşǀĂŬ ;ďĠƌŬĠƌĚĠƐĞŬ͕ ŵƵŶŬĂŬƂƌƺůͲ
ŵĠŶǇĞŬ͕ĂŬƂǌǀĞƚůĞŶĨƅŶƂŬŵĞŐǀĄůĂƐǌƚĄƐĂƐƚď͘Ϳ͕ĂǀĄůůĂůĂƚĄůƚĂůĄŶŽƐƺŐǇĞŝďĞŶƉĞĚŝŐ
ƌĞŶĚƌĞ ũſǀĄŚĂŐǇƚĄŬĂǌƚ͕ĂŵŝƚĂŵĞŶĞĚǌƐŵĞŶƚ ;ƐŽŬƐǌŽƌŬƺůƐƅ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĂŐǇďĂŶŬŝͲ
ŚŝƚĞůĞǌƅŝŶǇŽŵĄƐƌĂͿĞůĠũƺŬƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚ͘ĞŵŝĞůƅƚƚŵĞƌƅďĞŶƺƌĞƐĨŽƌŵĂůŝƚĄƐŶĂŬŵŝͲ
ŶƅƐşƚĞŶĠŶŬĂǌĞŐĠƐǌŵƵŶŬĄƐƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝŬşƐĠƌůĞƚĞƚ͕ŶĞŵĄƌƚ ĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĞŶŶƺŶŬ͕
ŚŽŐǇǀĂůſďĂŶŬŝĂůĂŬƵůƚĞŐǇƐĂũĄƚŽƐĂŶ ũƵŐŽƐǌůĄǀǀĄůůĂůĂƚŝŵŽĚĞůů͕ďŝǌŽŶǇŽƐĠƌĚĞŬĠƌͲ
ǀĠŶǇĞƐşƚĠƐŝ ŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬŬĞůĠƐ ũĞůůĞŐǌĞƚĞƐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐŝŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐŽŬŬĂů͕ŽůǇĂŶŶǇŝƌĂ͕
ŚŽŐǇĞǌĂŵŽĚĞůůŵĠŐĂǌƵƚſĚĄůůĂŵŽŬƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶŝƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſƐŐǇĂŬŽƌůĂͲ
ƚĄƚŝƐŬĠƉĞƐǀŽůƚďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝ͘
ǌ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ďĞǀĞǌĞƚĠƐĞ ƐǌŽƌŽƐĂŶ ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚ Ă ƉŝĂĐŝ ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ
ĞƐǌŵĠũĠǀĞů͘ 1ŐǇ ŵĄƌ ϭϵϱϮ ĚĞĐĞŵďĞƌĠƚƅů ŬĞǌĚƚĠŬ ďĞĠƉşƚĞŶŝ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĄŶǇşƚĄƐŝ
ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐďĂĂƉŝĂĐŝĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚ͕ĂŬƂǌƉŽŶƚŝƚĞƌǀĞǌĠƐƚƉĞĚŝŐĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďŬĞƌĞƚͲ
ƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐƐĄĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬ͘ƐŽƌƐĚƂŶƚƅůĠƉĠƐƚĞďďĞŶĂĨŽůǇĂŵĂƚďĂŶĂǌϭϵϲϱ͘ũƷůŝƵƐ
ϮϰͲϮϲͲŝƚƂƌǀĠŶǇĞŬĂůŬŽƚƚĄŬ͘ǌǀŽůƚĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞƐƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐͲƚƂƌƚĠŶĞƚĞŐǇŝŬůĞŐƌĂͲ
ĚŝŬĄůŝƐĂďď ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƌĞĨŽƌŵũĂ͕ ĂŵĞůǇďƅů ŬĠƐƅďď ƵŐǇĂŶ ƐŽŬĂƚ ǀŝƐƐǌĂǀĞƚƚĞŬ͕ ĚĞ
                                                                                                                  
ĚĞƚďĞŶŶĞŵƺƚŬƂǌƂƚƚĞůůĞŶĄůůĄƐďĂ͕Ɛƅƚ şƌĄƐĂŝƚƐŽŬĂŶĂǌϭϵϱϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌŝƉĄƌƚŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶŵĞŐŚŝƌĚĞͲ
ƚĞƚƚƷũĞƐǌŵĠŬŬŝĨĞũƚĠƐĠŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͘ŵĂŵŝŬŽƌĠůĞƐĞďďĞŶŬĞǌĚƚĞďşƌĄůŶŝĂǌĄƚĂůĂŬƵůĄƐůĂƐƐƷƐĄŐĄƚĠƐ
ĂͣŶĠƉƚƅůĞůƐǌĂŬĂĚƚ͟ǀĞǌĞƚƅƌĠƚĞŐĠůĞƚǀŝƚĞůĠƚ͕ƐĂŵŝŬŽƌĂǌͣĄůůĂŵĞůŚĂůĄƐĄŶĂŬ͟ ĨŽůǇĂŵĂƚĄŚŽǌŬĂƉĐƐŽůſͲ
ĚſĂŶĂƉĄƌƚͣĞůŚĂůĄƐĄŶĂŬ͟ĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅůşƌƚ͕ĠůĞƐŬƌŝƚŝŬĄƚŬĂƉŽƚƚǀĞǌĞƚƅƚĄƌƐĂŝƚſů͘ĐŝŬŬĞŬďĞŶŝůĂƐ
Ă ŐǇŽƌƐ ĠƐ ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ƌĞĨŽƌŵŽŬ ŝĚĞĂůŝƐƚĂ ŚşǀĞŬĠŶƚŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚŵĞŐ͕ ĞǌĠƌƚ ĐƐĂŬ ŝĚƅ ŬĠƌĚĠƐĞ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ
ƐǌĞŵďĞŬĞƌƺůũƂŶdŝƚſǀĂůĠƐĂǀĞǌĠƌŵƂŐƂƚƚĨĞůƐŽƌĂŬŽǌſͣŵĞŐĨŽŶƚŽůƚĂŶƌĞĨŽƌŵĞƌ͞ƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅƐĠŐŐĞů͘1ŐǇ
ŶĞŵĐƐŽĚĂ͕ŚŽŐǇĂ<ϭϵϱϰ͘ũĂŶƵĄƌϭϲͲϭϳͲŝƉůĠŶƵŵĂĂŶĠǌĞƚĞŝƚĂŶĂƌĐŚŽůŝďĞƌĄůŝƐĞůŚĂũůĄƐŶĂŬŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĞ͕
ƅƚ ŵĂŐĄƚ ƉĞĚŝŐ ŵŝŶĚĞŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨƵŶŬĐŝſũĄďſů ůĞǀĄůƚŽƚƚĂ ;ĚĞ ƐǌĞŵĠůǇŝ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĄƚſů ĂŬŬŽƌ ŵĠŐ ŶĞŵ
ĨŽƐǌƚŽƚƚĄŬŵĞŐͿ͘ dŝƚŽ ĂŬŬŽƌŝďĂŶ Ăǌ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐ ůĞůĂƐƐşƚĄƐĂŵĞůůĞƚƚ ĚƂŶƚƂƚƚ͕ ĞŐǇƌĠƐǌƚŵĞƌƚ ^ǌƚĄůŝŶ ŚĂůĄůĂ
ƵƚĄŶĂũƵŐŽƐǌůĄǀͲƐǌŽǀũĞƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬũĂǀƵůĄƐĄŶĂŬƌĞŵĠŶǇĠďĞŶŶĞŵĂŬĂƌƚĂƚŽǀĄďďŵĠůǇşƚĞŶŝĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐ
ŬƂǌƂƚƚŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŝĚĞŽůſŐŝĂŝƐǌĂŬĂĚĠŬŽƚ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚŵĞƌƚŬŽŶƐǌŽůŝĚĄůŶŝĂŬĂƌƚĂĂs/͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄůƚĂůďŝͲ
ǌŽŶǇŽƐĨŽŬŝŐĚĞǌŽƌŝĞŶƚĄůƚƉĄƌƚŽƚ͘
ϳ>ĄƐĚĞƌƌƅů:h,^:ſǌƐĞĨ͗ũƵŐŽƐǌůĄǀƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝŵŽĚĞůů͘DƷůƚƵŶŬϮϬϬϭͬϮͲϯ͕ϮϳϲͲϮϵϯ͘


:ƵŚĄƐǌ:ſǌƐĞĨ͗ĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌŝĄĐŝſŬşƐĠƌůĞƚĞ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ

ϮϴϬ
ĂŵĞůǇ ĂůĂƉũĂŝďĂŶ ĠƌǀĠŶǇďĞŶ ŵĂƌĂĚƚ͕ ĠƐ ũĞůĞŶƚƅƐ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ƉŝĂĐŽƐşƚŽƚƚĂ Ă ũƵŐŽͲ
ƐǌůĄǀŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚ;ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌĄƌƵͲĠƐĂŵƵŶŬĂĞƌƅƉŝĂĐŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠǀĞů͕ǀĂůĂŵŝŶƚ
ĂŬƺůŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶǇŝƚĄƐƐĂůͿ͘ ƌĞĨŽƌŵŶĂŬǀŽůƚĂŬŶĞŐĂƚşǀŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ ;Ăǌ ŝŶĨůĄĐŝſ
ĠƐ ĂŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĠŐ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐĞ͕ ĂŵĂŬƌŽŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŝƌĄŶǇşƚĄƐ ŬĞǌĚĞƚŝ ĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐ
ŵĞŐŐǇĞŶŐƺůĠƐĞ͕ Ăǌ ĂůŝŐ ŬƂǌĞƉĞƐĞŶ ĨĞũůĞƚƚ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ŐĂǌĚĂƐĄŐ ŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĂ Ă ǀŝͲ
ůĄŐƉŝĂĐŝŬŝŚşǀĄƐŽŬŶĂŬͿ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŶƅƚƚĂƚĞƌŵĞůĠŬĞŶǇƐĠŐĠƐĂǌĠůĞƚƐǌşŶǀŽŶĂů͕ƐũĂͲ
ǀƵůƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚſŬĠƉĞƐƐĠŐĞ͘
ZĂĚŝŬĄůŝƐĂŶŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚĂƌĞǌƐŝŵĂŐƌĄƌƉŽůŝƚŝŬĄũĂ͘^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚſůǀĂůſƚĄǀŽůŽͲ
ĚĄƐŬĞǌĚĞƚŝƉĞƌŝſĚƵƐĄďĂŶĂdŝƚŽͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŵĠŐĨĞůƉƂƌŐĞƚƚĞĂŬŽůůĞŬƚŝǀŝǌĄůĄƐƚ͕ĐĄͲ
ĨŽůĂŶĚſ Ă ŬƵůĄŬďĂƌĄƚƐĄŐ ǀĄĚũĄƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ ϭϵϱϬͲϱϭ ĨŽƌĚƵůſũĄƌĂ Ă
ŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨƂůĚƚĞƌƺůĞƚĞŬŬď͘ϮϱйͲĂĂƚƐǌͲĞŬďŝƌƚŽŬĄďĂŬĞƌƺůƚ͘ƉĂƌĂƐǌƚŝĞůůĞŶĄůͲ
ůĄƐ ĂǌŽŶďĂŶ ƚƷůƐĄŐŽƐĂŶ ĞƌƅƐ ǀŽůƚ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ ĨŝŐǇĞůŵĞŶ Ŭşǀƺů ŚĂŐǇŚĂƐƐĄŬ ;ϭϵϱϬ
ŵĄũƵƐĄďĂŶ Ɖů͘ Ă ďŽƐǌŶŝĂŝ ĂǌŝŶƐŬĂ <ƌĂũŝŶĄďĂŶ ƉĂƌĂƐǌƚĨĞůŬĞůĠƐ ƚƂƌƚ ŬŝͿ͕ ƌĄĂĚĄƐƵů Ă
ŬŽůůĞŬƚŝǀŝǌĄůĄƐŬĞůƚĞƚƚĞŬĄŽƐǌŶĂŬ ŝƐ ƐǌĞƌĞƉĞǀŽůƚĂďďĂŶĂŬŽŵŝŶĨŽƌŵŝƐƚĂďůŽŬĄĚĠƐ
ĂǌϭϵϱϬͲĞƐ ĠƐϱϮͲĞƐĂƐǌĄůǇŵĞůůĞƚƚ͕ŚŽŐǇ ŝŐĞŶ ƐƷůǇŽƐƐĄǀĄůƚĂǌ ĠůĞůŵĞǌĠƐŝŚĞůǇǌĞƚ͘
sĠŐƺůďĞůĄƚƚĄŬĂŬŽůůĞŬƚŝǀŝǌĄůĄƐŝƉŽůŝƚŝŬĂǌƐĄŬƵƚĐĄƐũĞůůĞŐĠƚ͕ƐĞůƅďďĨĞůĨƺŐŐĞƐǌƚĞƚƚĠŬ
Ăǌƚ͕ĞůƚƂƌƂůǀĞĂŬƂƚĞůĞǌƅďĞƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐƚ͕ŵĂũĚĂǌϭϵϱϯ͘ŵĄƌĐŝƵƐϯϬͲŝĚĞŬƌĠƚƵŵŵĂů
ƚĞůũĞƐĞŶŵĄƐŝƌĄŶǇƚƐǌĂďƚĂŬĂǌĂŐƌĄƌƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ͘,ŽǌǌĄůĄƚƚĂŬĂƚƐǌͲĞŬĄƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠͲ
ŚĞǌĠƐŵĞŐĞŶŐĞĚƚĠŬĂƚĂŐƐĄŐŶĂŬĂŬŝůĠƉĠƐƚƷŐǇ͕ŚŽŐǇŚŽŐǇƚşǌŚĞŬƚĄƌŝŐ;ĂŵĂŐĄŶͲ
ďŝƌƚŽŬŽŬŶĂŐǇƐĄŐĄƚĞŶŶǇŝďĞŶŵĂǆŝŵĄůƚĄŬͿŵĂŐĄǀĂůǀŝŚĞƚƚĞĂďĞĂĚŽƚƚĨƂůĚũĠƚ͘ŶŶĞŬ
ŚĂƚĄƐĄƌĂĂƚƐǌͲĞŬƚƂďďƐĠŐĞŵĞŐƐǌƾŶƚ͕ĂŵĞŐŵĂƌĂĚƚĂŬƂŶŝŐĂǌŐĂƚſĂŐƌĄƌǀĄůůĂůĂƚŽŬŬĄ
ǀĄůƚĂŬ͕ ĂŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐ ƐǌŽĐŝĂůŝǌĄůĄƐĄŶĂŬ ĂůĂƉǀĞƚƅ ĞƐǌŬƂǌĞŝǀĠ ƉĞĚŝŐ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ
ƐǌĞŬƚŽƌĠƐĂǌĞŐǇĠŶŝŐĂǌĚĂƐĄŐŽŬŬŽŽƉĞƌĄĐŝſũĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƚĞƌŵƅĨƂůĚĞŬĄůůĂŵŝĨĞůǀĄͲ
ƐĄƌůĄƐĂǀĄůƚ͘^ǌĄŵŽƐŽŬŶĄůĨŽŐǀĂĞǌĂŵŽĚĞůůƐĞŵǀĄůƚĂůŬĂůŵĂƐƐĄĂĨĂůƵͣƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ
ĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄƌĂ͕͟ĚĞŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶ͕ŚŽŐǇŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌϭϵϲϱͲƂƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵƵƚĄŶ
;ĂŵĞůǇĞŐǇƺƚƚ ũĄƌƚĂŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬŶƂǀĞůĠƐĠǀĞůĠƐĂǌĞŐǇĠŶŝŐĂǌĚĄůͲ
ŬŽĚĄƐŬŽƌůĄƚĂŝŶĂŬĞŶǇŚşƚĠƐĠǀĞůͿƚƂďďĞƌĞĚŵĠŶǇƚŚŽǌŽƚƚĂŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐĨĞũůĞƐǌƚĠͲ
ƐĠďĞŶ͕ŵŝŶƚĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĂŐƌĄƌƉŽůŝƚŝŬĂŝŵŽĚĞůůĞŬƚƷůŶǇŽŵſƚƂďďƐĠŐĞ͘
ƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĂƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂŐǇĂŬŽƌůĂƚƚſůǀĂůſĞůƚĄǀŽůŽĚĄƐĞůƐƅ
ŬŽŵŽůǇ ũĞůĠƚ Ăǌ ϭϵϱϭ͘ ũƷŶŝƵƐ ϯͲϰͲŝ ƉĄƌƚƉůĠŶƵŵ ŬĠƉĞǌƚĞ͘DŝŶƚŵĄƌ ƵƚĂůƚƵŶŬ ƌĄ͕ Ăǌ
ϭϵϰϰͲϰϱͲƂƐŵĞŐƚŽƌůĄƐŽŬƵƚĄŶǀĂůĂŵĞůǇĞƐƚĞŶǇŚƺůƅĚŝŬƚĂƚƷƌĂϭϵϰϴͲƚƅůŝƐŵĠƚĨĞůĞƌƅͲ
ƐƂĚƂƚƚ͕ƐĞǌƷũĂďď;ĞǌƷƚƚĂůĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ<ŽŵŝŶĨŽƌŵͲƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄŶƐŽŬĠƐĂŬŽůůĞŬƚŝǀŝͲ
ǌĄůĄƐƐĂů ƐǌĞŵďĞƐǌĞŐƺůƅ ƉĂƌĂƐǌƚŽŬ ĞůůĞŶ ŝƌĄŶǇƵůſͿ ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐŽŬŚŽǌ ǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ ǌ
ϭϵϱϭ͘ũƷŶŝƵƐŝƉůĠŶƵŵǀŝƐǌŽŶƚŵĄƌĂƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐŽŬƚƷůǌŽƚƚŵĠƌƚĠŬĠƌƅůĠƐƚƂƌǀĠŶǇƚĞͲ
ůĞŶĞƐǌŬƂǌĞŝƌƅůďĞƐǌĠůƚ͕ ƐƌĠƐǌůĞŐĞƐĂŵŶĞƐǌƚŝĄƚƌĞŶĚĞůƚĞů͘ǌƷũŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ƐƚşůƵƐ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ĨŽŶƚŽƐ ũĞůĞ Ă ƉĄƌƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬ Ʒũ ĨĞůĨŽŐĄƐĄƚŵĞŐŚŝƌĚĞƚƅ ϭϵϱϮ͘
ŶŽǀĞŵďĞƌϮͲϳͲŝs/͘ƉĄƌƚŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐǀŽůƚ ;ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽƉĞƌĂƚşǀĄůůĂŵŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƚĞͲ
ǀĠŬĞŶǇƐĠŐƌƅů ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶ Ąƚ ŬĞůů ƚĠƌŶŝ Ăǌ ŝĚĞŽůſŐŝĂŝ ŶĞǀĞůƅŵƵŶŬĄƌĂͿ͕ϴ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă
                                                 
ϴŵĂƌǆŝ<ŽŵŵŵƵŶŝƐƚĄŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬŶĞǀĠƚ ĨĞůƷũşƚǀĂĞŬŬŽƌŶĞǀĞǌƚĠŬĄƚĂƉĄƌƚŽƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐŶĞŬ
;:ƵŐŽƐǌůĄǀ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞ͕ :<^Ϳ͘ǌϭϵϱϴͲĂƐs//͘ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶƉĞĚŝŐƷũƉĄƌƚƉƌŽŐƌĂŵŽƚ ĨŽͲ
ŐĂĚƚĂŬĞů͕ĂŵĞůǇĂŵĂŐĂŬŽƌĄďĂŶƐŽŬĞůƅƌĞŵƵƚĂƚſĞůĞŵĞƚƚĂƌƚĂůŵĂǌŽƚƚ͕ƐŬŝǀĄůƚŽƚƚĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƚĂŵŽǌŐĂůŽŵƷũĂďďĂŶƚŝͲƚŝƚŽŝƐƚĂŬĂŵƉĄŶǇĄƚ͘Wů͘ĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĠƐŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŽŬϭϵϲϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌŝ
ŵŽƐǌŬǀĂŝǀŝůĄŐĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞĞůşƚĠůƚĞͣĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŽƉƉŽƌƚƵŶŝǌŵƵƐũƵŐŽƐǌůĄǀǀĄůĨĂũĄƚ͕ĂŵĞůǇĂŵĂŝƌĞǀŝǌŝŽͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϴϭ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝſ ŝƌĄŶǇĄďĂŵƵƚĂƚſϭϵϱϯ͘ ũĂŶƵĄƌϭϯͲŝĂůŬŽƚŵĄŶǇƌĞĨŽƌŵ͘
ǌĞŬĂůĂƉũĄŶ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶŝƐŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚĂƌĞǌƐŝŵĨĞůƉƵŚƵůĄƐĂ͗ĂͣƉƌŽůĞƚĄƌĚŝŬͲ
ƚĂƚƷƌĂĨƵŶŬĐŝſŝƚďĞƚƂůƚƅŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵ͟;ĂŚŽŐǇĂŬŬŽƌŝďĂŶ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ
ŝƐ ŶĞǀĞǌƚĠŬͿ ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶ ǀĞƐǌşƚĞƚƚ ŬĞǌĚĞƚŝ ĚĞƐƉŽƚŝŬƵƐ ŬĂƌĂŬƚĞƌĠďƅů ĠƐ ĞŐǇĨĂũƚĂ
ƉƌĂŐŵĂƚŝŬƵƐͲƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƚĂũĞůůĞŐƾďƺƌŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂƵƚŽŬƌĄĐŝĄǀĄĂůĂŬƵůƚĄƚ͘
WĞƌƐǌĞĞǌĂĨŽůǇĂŵĂƚƐĞŵǀŽůƚŐǇŽƌƐĠƐĞŐǇĞŶĞƐǀŽŶĂůƷ͘DŝŶƚŵĄƌƵƚĂůƚƵŶŬƌĄ͕
Ăǌ ϭϵϱϰ͘ ũĂŶƵĄƌ ϭϲͲϭϳͲŝ <ͲƉůĠŶƵŵ Ɖů͘ Ă ůĞŐƌĂĚŝŬĄůŝƐĂďď ƌĞĨŽƌŵŝĚĞŽůſŐƵƐŶĂŬ͕
DŝůŽǀĂŶũŝůĂƐŶĂŬĂůĞǀĄůƚĄƐĄǀĂůŵĞŐĂŬĂƐǌƚŽƚƚĂĂƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚ͕ƐũſůůĞŚĞƚǀŽůƚĂŬƉŽǌŝͲ
ƚşǀůĠƉĠƐĞŬĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƚşǌĞŐǇŶĠŚĄŶǇĠǀďĞŶŝƐ;Ăǌϭϵϱϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϰͲŝŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚ͕ĂǌϭϵϲϮ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϯͲŝĂŵŶĞƐǌƚŝĂ͕ĂǌƷƚůĞǀĠůͲĠƐŬƵůƚƷƌƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂĨŽŬŽǌĂƚŽƐůŝďĞƌĂůŝǌĄůĄƐĂͿ͕ƷũĂďďƉŽůŝƚŝŬĂŝĞŶǇŚƺůĠƐƌƅůŝŐĂǌĄďſůĐƐĂŬĂǌϭϵϲϲ͘ũƷůŝƵƐ
ϭͲŝ ďƌŝŽŶŝ ƉůĠŶƵŵ ƵƚĄŶ ďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͘ ŬŬŽƌ ďƵŬŽƚƚ ŵĞŐ ůĞŬƐĂŶĚĂƌ ZĂŶŬŽǀŝĐ͕ Ă
ďĞůƺŐǇŝ ĂƉƉĂƌĄƚƵƐŽŬ ŬĠƚ ĠǀƚŝǌĞĚĞŶĄƚ ƌĞƚƚĞŐĞƚƚ ƵƌĂ͕ ĞŬŬŽƌ ŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬĞů Ăǌh
ĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄƚ͕ϵƐĞŬŬŽƌŬĞƌƺůƚĞŬĂƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐďĞŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ;ďĄƌĐƐĂŬĄƚŵĞŶĞƚŝͿ
ĨƂůĠŶǇďĞĂƌĞĨŽƌŵĞƌĞŬ͘ǌƷũŬƵƌǌƵƐĨŽŶƚŽƐũĞůĞǀŽůƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌĄŵŽƐ
ĞůĞŵĠŶĞŬĄƚĂůĂŬşƚĄƐĂϭϵϲϲͲϳϭŬƂǌƂƚƚ͘ǌĄůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ƌĞĨŽƌŵũĂŵĞůͲ
ůĞƚƚ ŝĚĞƐŽƌŽůŚĂƚũƵŬ ĂǌŽŬĂƚ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŵſĚŽƐşƚĄƐŽŬĂƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ăǌ ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ͕
ϭϵϰϱͲďĞŶƐǌŽǀũĞƚŵŝŶƚĄƌĂůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚ;ĨŽƌŵĂŝůĂŐĨƂĚĞƌĂƚşǀ͕ǀĂůſũĄďĂŶŝŐĞŶĐĞŶƚƌĂůŝͲ
ǌĄůƚͿũƵŐŽƐǌůĄǀƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝĄůůĂŵŽƚǀĂůſďĂŶĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚĄŬ͕ϭϬŝĚĞƐŽƌŽůŚĂƚũƵŬĂƉĄƌƚͲ
ǀĞǌĞƚĠƐ ƐǌĞƌŬĞǌĞƚŝ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄƚ͕ϭϭ ĂŵĞůǇŶĞŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ Ă ĨƂĚĞƌĂůŝǌĄůſĚĄƐ ŬĞǌͲ
ĚĞƚƚďĞŚĂƚŽůŶŝĂƉĄƌƚďĂ͕ƐǀĠŐƺůŝĚĞƐŽƌŽůŚĂƚƵŶŬĞŐǇŝĚƅďĞŶŬĠƐƅďďŝ͕ĚĞůŽŐŝŬĄũĄďĂŶ
ĂƌĞĨŽƌŵŬƵƌǌƵƐŚŽǌŬƂƚŚĞƚƅĠƐŵĄƌĂŬŬŽƌĞůŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĞƐĞŵĠŶǇƚ͕ĂdŝƚŽƐǌĞŵĠůǇĠͲ
ŚĞǌŬƂƚƂƚƚŚĂƚĂůŵŝƉŽǌşĐŝſŬ;ĂƉĄƌƚĞůŶƂŬŝĠƐĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬŝƉŽƐǌƚͿŵĞŐƐǌƺŶͲ
ƚĞƚĠƐĠƚϭϵϴϬͲďĂŶ͘ϭϮ
                                                                                                                  
ŶŝƐƚĄŬ ͛ĞůŵĠůĞƚĞŝŶĞŬ͛ ƚƂŵĠŶǇŬŝĨĞũĞǌƅũĞ͘͟ ;ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŵŽǌŐĂůŽŵĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂŝ͘ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚϭϵϳϳ͕͘ϱϵ͘ŽůĚ͘ͿǌĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ;ďĄƌŶĞŵĨĂũƵůƚĞůĂŶŶǇŝƌĂ͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϰϴͲĂƐ͕ƐĂǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶ
ŐǇŽƌƐĂŶůĞĐƐĞŶŐĞƚƚͿǀĠŐĠƌǀĠŶǇĞƐƐĠƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŶĞŵĨŽŐǀŝƐƐǌĂƚĠƌŶŝĂƐǌŽǀũĞƚƚĄďŽƌďĂ͘
ϵƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŝ ĨƵŶŬĐŝſŬĞůůĄƚĄƐĄƌĂĂƉĂƌƚŝǌĄŶͲĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĞŐǇŝŬƌĠƐǌůĞŐĠŶĞŬŬŝďƅǀşƚĠƐĠǀĞů
ϭϵϰϰͲďĞŶůĠƚƌĞŚŽǌƚĄŬĂEĠƉǀĠĚĞůŵŝKƐǌƚĄůǇƚ;KEͿ͕ĂŵĞůǇĞƚϭϵϰϲͲďĂŶŬĞƚƚĠǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂŬůůĂŵďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐŝ/ŐĂǌŐĂƚſƐĄŐŐĄ;h͕hͿĠƐ<ĂƚŽŶĂŝůŚĄƌşƚĄƐƐĄ;<K^Ϳ͘ϭϵϲϳͲďĂŶĨĞůƐǌĄŵŽůƚĄŬͣĂƉĄƌƚͲĠƐĄůůĂŵŝ
ƐǌĞƌǀĞŬĨƂůĠŶƅƚƚ͟ hͲƚ͕ĂŵŝƉĞƌƐǌĞŶĞŵĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƅƌƐĠŐŝŶƚĠǌŵĠŶǇĠŶĞŬĂĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄƚũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ͕ŚĂŶĞŵƚƷůŚĂƚĂůŵĄŶĂŬĂŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĠƐĠƚĠƐĂĨŽŬŽǌŽƚƚĂďďƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůůĞŶƅƌǌĠƐƚ ůĞŚĞƚƅǀĠƚĞǀƅĄƚͲ
ƐǌĞƌǀĞǌĠƐƚ͘ƚƚƅůŬĞǌĚǀĞŶĞǀĞǌƚĠŬ^ͲŶĞŬ;ůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ^ǌŽůŐĄůĂƚĂĨƂĚĞƌĂůŝǌĄůƚďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝ
ƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬŽŶďĞůƺůͿ͘
ϭϬ:ƵŐŽƐǌůĄǀ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ;:^^<ͿĨƂĚĞƌĂƚşǀƐǌĞƌŬĞǌĞƚĠŶĞŬǀĠŐƐƅĨŽƌŵĄũĄƚĂǌϭϵϳϰ͘
ĨĞďƌƵĄƌϮϭͲŝĂůŬŽƚŵĄŶǇƌƂŐǌşƚĞƚƚĞ͘ƐǌĞƌŝŶƚĂĨƂĚĞƌĄĐŝſƚŚĂƚƐǌĠůĞƐŬƂƌƾƂŶĄůůſƐĄŐŐĂůďşƌſŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ;ŽƐǌŶŝĂͲ
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ͕ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ͕DĂĐĞĚſŶŝĂ͕DŽŶƚĞŶĞŐƌſ͕ ^ǌĞƌďŝĂ ĠƐ ^ǌůŽǀĠŶŝĂͿ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ ĞůǀŝůĞŐ ^ǌĞƌďŝĄŚŽǌ
ƚĂƌƚŽǌſ͕ĚĞĂƐǌĞƌďƚĂŐŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĂůŬŽƚŵĄŶǇϭϵϴϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϴͲŝŵŝůŽƐĞǀŝĐƐŝŵſĚŽƐşƚĄƐĄŝŐƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶĐƐĂŬͲ
ŶĞŵŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝũŽŐŽƐşƚǀĄŶǇŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅŬĠƚƚĂƌƚŽŵĄŶǇ;<ŽƐǌŽǀſĠƐĂsĂũĚĂƐĄŐͿĂůŬŽƚƚĂ͘
ϭϭϭϵϲϲͲďĂŶĂƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌŝƉŽƐǌƚŽƚŬĞƚƚĠǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚƂŶƚĠƐĞŬďĞŶŝůůĞƚĠŬĞƐĞůŶƂŬŝĠƐĂǌ
ŽƉĞƌĂƚşǀ ĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚ ĞůůĄƚſ ǀĠŐƌĞŚĂũƚſ ƚŝƚŬĄƌŝ ĨƵŶŬĐŝſŬƌĂ͕ ϭϵϲϵͲϳϰ ŬƂǌƂƚƚ ;Ă /y͘ ĠƐ y͘ ƉĄƌƚŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ
ŬƂǌƂƚƚŝ ƉĞƌŝſĚƵƐďĂŶͿ ƉĞĚŝŐ ŶĞŵ ůĠƚĞǌĞƚƚ <ƂǌƉŽŶƚŝ ŝǌŽƚƚƐĄŐ ƐĞŵ͕ ŚĂŶĞŵĂ ƉĄƌƚ ŽƌƐǌĄŐŽƐ ǀĞǌĞƚĠƐĠƚ Ă
ƉĂƌŝƚĄƐŽƐĨĞůĠƉşƚĠƐƾůŶƂŬƐĠŐůĄƚƚĂĞů͘ǌĂ:<^ƚĂŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŝŶĞŬĞŐǇĞŶůƅĂƌĄŶǇƷŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞƚďŝǌƚŽƐşͲ
ƚŽƚƚĠƐ ƚĂŐũĂŝƚĂƉĄƌƚŬŽŶŐƌĞƐƐƐǌƵƐƚŵĞŐĞůƅǌƅƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƉĄƌƚĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞŬĞŶǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬŵĞŐ;ĂǌŽƌƐǌĄͲ
ŐŽƐƉĄƌƚŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŶĂŬĐƐĂŬƵƚſůĂŐŽƐŚŝƚĞůĞƐşƚĠƐŝũŽŐĂǀŽůƚͿ͘ϭϵϳϰͲďĞŶǀŝƐƐǌĂĄůůşƚŽƚƚĄŬĂ<Ͳƚ͕ĂǌůŶƂŬͲ
ƐĠŐĞƚƉĞĚŝŐĂŶŶĂŬǀĠŐƌĞŚĂũƚſƐǌĞƌǀĠǀĠŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĠŬĄƚ͘
ϭϮƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅŝũŽŐŬƂƌϭϵϴϬƵƚĄŶĂ:<^<ůŶƂŬƐĠŐĠƚ͕ĂǌĄůůĂŵĨƅŝĠƐŚĂĚƐĞƌĞŐͲĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŝũŽͲ


:ƵŚĄƐǌ:ſǌƐĞĨ͗ĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌŝĄĐŝſŬşƐĠƌůĞƚĞ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ

ϮϴϮ
 ƌĞĨŽƌŵŽŬ ĂǌŽŶďĂŶ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ ŝƐ ĞůĂŬĂĚƚĂŬ͘ <ƺůƂŶĨĠůĞ ŽŬŽŬďſů ;Ă sĂƌƐſŝ
^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſũĂ ĄůƚĂů ŬŝǀĄůƚŽƚƚ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĠůĞůĞŵ͕ Ă WƌĂǆŝƐͲ
ŬƂƌϭϯĠƐĂǌϭϵϲϴ͘ũƷŶŝƵƐŝďĞůŐƌĄĚŝĚŝĄŬůĄǌĂĚĄƐĄůƚĂůƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄůƚƷũďĂůŽůĚĂůŝŬƌŝƚŝŬĄŬ͕Ăǌ
ĠǀǀĠŐŝƉƌŝƐƚŝŶĂŝĂůďĄŶŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂƚƺŶƚĞƚĠƐͿŵĄƌϭϵϲϴͲďĂŶŵĞŐƚƂƌƚĂƌĞĨŽƌŵůĞŶĚƺͲ
ůĞƚ͕ϭϵϳϭͲďĞŶƉĞĚŝŐĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚĂĚĚŝŐƚĄŵŽŐĂƚſdŝƚŽƉŽůŝƚŝŬĄƚǀĄůƚŽƚƚĠƐďĞŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌĞƚƚĂƌĞŶĚƉĄƌƚŝĨŽƌĚƵůĂƚ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮͲϯͲŝŬĂƌĂŐǇŽƌŐǇĞǀſŝƉůĠŶƵŵǀĠŐĞƚǀĞƚĞƚƚĂ
ͣŚŽƌǀĄƚ ƚĂǀĂƐǌŶĂŬ͕͟ ƐǌĠůĞƐŬƂƌƾ ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐŽŬĂƚ ĞůŝŶĚşƚǀĂ ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ϭϵϳϮ
ƅƐǌĠŶƉĞĚŝŐƐŽƌƌĂǀĄůƚŽƚƚĄŬůĞĂƐǌĞƌď͕ǀĂũĚĂƐĄŐŝ͕ƐǌůŽǀĠŶĠƐŵĂĐĞĚſŶƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬƵͲ
ƐŽŬĂƚ͘EĞŵƚĠƌƚĞŬǀŝƐƐǌĂƵŐǇĂŶĂǌϭϵϲϱͲϲϲĞůƅƚƚŝͣƌĂŶŬŽǀŝĐƐŝŝĚƅŬ͕͟ĂƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚŝŶͲ
ŬĄďďĐƐĂŬůĞĄůůşƚŽƚƚĄŬĠƐŶĞŵǀŝƐƐǌĂĐƐŝŶĄůƚĄŬ͕ĚĞĞǌǌĞůĂĨŽƌĚƵůĂƚƚĂůĂũƵŐŽƐǌůĄǀƐǌŽĐŝĂͲ
ůŝǌŵƵƐĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞĂŬŽƌĄďďĂŶƌĄǀĂůſďĂŶũĞůůĞŵǌƅǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŽƐƌƵŐĂůŵĂƐƐĄŐŽƚĠƐĂůͲ
ŬĂůŵĂǌŬŽĚſͲŬĠƉĞƐƐĠŐĞƚ͘ďďĞŶĂĨŽƌĚƵůĂƚďĂŶƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂŬĂƌĞĨŽƌŵĠǀĞŬďŝǌŽͲ
ŶǇŽƐƚĠŶǇůĞŐĞƐŶĞŐĂƚşǀƵŵĂŝ;ĂƉŝĂĐĞůǀƾŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵĄůƚĂůƚƷůƐĄŐŽƐĂŶŝƐŵĞŐŶƂͲ
ǀĞůƚ ƐǌŽĐŝĄůŝƐ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬ͕ Ăǌ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ŐǇĞŶŐĞ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞĂŵĂŬƌŽͲ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝŝƌĄŶǇşƚĄƐƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ͕ĂŚŽƌǀĄƚĠƐĂǌĂůďĄŶƐǌĞƉĂƌĂƚŝǌŵƵƐĨĞůďƵŬŬĂŶĄƐĂͿ͕
ĂŵĞůǇĞŬĂƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐĞŐǇĞŶůƅƐĠŐͲĞƐǌŵĠŶǇĞĠƐͬǀĂŐǇ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂĄůůĂŵŝĞŐǇƐĠŐĞĨĞͲ
ůƅů ŶĠǌǀĞ ǀĂůſďĂŶ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬƵƐĂŬ ǀŽůƚĂŬ ;ĂŵŝŶƚ Ăǌƚ Ăǌ ϭϵϵϭ ƵƚĄŶŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ŝƐ
ŵĞŐŵƵƚĂƚƚĄŬͿ͘ǌĞŬĂŶĞŐĂƚşǀƵŵŽŬĠƐƉƌŽďůĠŵĄŬƐǌŝŶƚĞƉĄŶŝŬƌĞĂŬĐŝſƚǀĄůƚŽƚƚĂŬŬŝĂ
ĐƐƷĐƐǀĞǌĞƚĠƐďĞŶĠƐĂƉĂƌƚŝǌĄŶŐĞŶĞƌĄĐŝſďĂŶ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŶŶĂŬ ŝĚƅƐĞďď͕ĚĞƉŽůŝƚŝŬĂŝͲ
ůĂŐŵĠŐŵŝŶĚŝŐĚŽŵŝŶĄŶƐŬƂƌĞŝďĞŶ͕ĂŬŝŬŬƂǌƂƚƚƌĄĂĚĄƐƵůƐŽŬĂŶǀŽůƚĂŬ;ĨƅůĞŐĂĨĞŐǇͲ
ǀĞƌĞƐƚĞƐƚƺůĞƚĞŬďĞŶͿĂĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚĄůůĂŵŝƌĄŶƚĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚĞďďƐǌĞƌďĞŬĠƐŵŽŶƚĞŶĞŐͲ
ƌſŝĂŬ͘ĞĂdŝƚŽͲǀĞǌĞƚĠƐĠƐĂŵƂŐƂƚƚĞĨĞůƐŽƌĂŬŽǌſŚĂƚĂůŵŝĞůŝƚ͕ĂͣƉŽůŝƚŽŬƌĄĐŝĂ͟ĨĠůƚĞƚͲ
ƚĞƉĞƌƐǌĞĂƐĂũĄƚŚĂƚĂůŵŝŵŽŶŽƉſůŝƵŵĄƚĠƐƉƌŝǀŝůĞŐŝǌĄůƚƐǌŽĐŝĄůŝƐŚĞůǇǌĞƚĠƚŝƐ͕ĂŵŝƌĄͲ
ŵƵƚĂƚŽƚƚĂ ũƵŐŽƐǌůĄǀƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝƉŽůŝƚŝŬĂ ŬŽŶĐĞƉĐŝŽŶĄůŝƐƉƌŽďůĠŵĄŝƌĂ͕ ƐƷůǇŽƐďĞůƐƅ
ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂŝƌĂ͘  :<^ ƵŐǇĂŶŝƐ Ăǌ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐͲĞƐǌŵĠŶǇƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſƐ
ŝĚĞŽůſŐŝĂŬĠŶƚŬĞǌĞůƚĞ͕ĞǌĠƌƚĂƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚĐƐĂŬŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĐƐĞƉĞŐƚĞƚƚĞ;ŬƺůƂŶƂƐĞŶ͕
ŚĂĠƉƉĞŶŶĞŵŬĞůůĞƚƚ ƐǌĞŵďĞŶĠǌŶŝĞǀĂůĂŵŝůǇĞŶ ƐƷůǇŽƐŐŽŶĚĚĂůͿ͕ŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬďĞŶ͕
ĂŵĞŶŶǇŝƌĞĨĞůƚĠƚůĞŶƺůƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬůĄƚƚĂĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝďŝǌĂůŽŵĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄŚŽǌ͘sĂŐǇͲ
ŝƐĂǌĞŐǇƉĄƌƚƌĞŶĚƐǌĞƌͣĨŽŬŽǌĂƚŽƐƂŶĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĂŬĠŶƚ͟ĨŽŐƚĂĨĞůĂǌĞŐĠƐǌƌĞĨŽƌŵƉŽůŝͲ
ƚŝŬĄƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĐƐĂŬĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĠƌĞƚƚƐĠŐĠŶĞŬĠƐĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂǀŝƐǌŽŶǇŽŬŵĞŐƐǌŝůĄƌĚƵͲ
ůĄƐĄŶĂŬ ĂƌĄŶǇĄďĂŶ ůĞŚĞƚ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĂŶŝ ;Ɛ Ă ĨŽůǇĂŵĂƚ ǀĠŐƉŽŶƚũĂ ŶĞŵ ŝƐ Ă ƚƂďďƉĄƌƚͲ
ƌĞŶĚƐǌĞƌ ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ͕ŚĂŶĞŵĂǌͣƂŶŝŐĂǌŐĂƚſŝƉůƵƌĂůŝǌŵƵƐ͟Ϳ͘ ǌĠƌƚ Ă :<^ ;ĠƐ ƐǌĞŵĠůǇ
ƐǌĞƌŝŶƚŵĂŐĂdŝƚŽͿŵŝŶĚŝŐƂŶŵĂŐĄŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂĨĞŶŶĂͣƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƌĞƚƚƐĠŐ͟ŵĞŐĄůůĂͲ
ƉşƚĄƐĄŶĂŬ ŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐ ũŽŐĄƚ͕ ƐŵĠŐ Ă ůĞŐũŽďď ŬŽƌƐǌĂŬĄďĂŶ ŝƐŵĞŐŵĂƌĂĚƚ ƐǌƚĄůŝŶŝƐƚĂ
ŝƐŬŽůĄǌŽƚƚƐĄŐƷĂƵĨŬůĠƌŝƐƚĄŶĂŬ͗ŵŝŶĚŝŐƂŶŵĂŐĂĂŬĂƌƚĂĞůĚƂŶƚĞŶŝ͕ŚŽŐǇŵŝŬŽƌĠƐŵŝůǇĞŶ
ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞŬǀĂŐǇ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐĞŬ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ͘/ůǇĞŶĨŽƌŵĄŶĂ
                                                                                                                  
ŐŽƐşƚǀĄŶǇŽŬ ƉĞĚŝŐ Ă :^^< ůŶƂŬƐĠŐĠƚ ƚĞƐƚƺůĞƚŝůĞŐ ŝůůĞƚƚĠŬŵĞŐ͘DŝŶĚŬĠƚ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƉĂƌŝƚĄƐŽƐ ĂůĂƉŽŶ
ĠƉƺůƚĨĞů;ĂŶǇŽůĐĨƂĚĞƌĄůŝƐĞŐǇƐĠŐŵŝŶĚĞŐǇŝŬĠďƅůĞŐǇͲĞŐǇĨƅͿ͕ƐĂƉƵƐǌƚĄŶƐǌŝŵďŽůŝŬƵƐĞůŶƂŬŝƚŝƐǌƚƐĠŐĞŬͲ
ďĞŶ Ăǌ ĞůŶƂŬƐĠŐŝ ƚĂŐŽŬ ĞůƅƌĞŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ ƌŽƚĄĐŝſƐ ƐŽƌƌĞŶĚďĞŶ ĠǀĞŶƚĞ ǀĄůƚŽƚƚĄŬ ĞŐǇŵĄƐƚ͘ /ůǇĞŶĨŽƌͲ
ŵĄŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬƌĞǀĂůſďĂŶůĠƚƌĞũƂƚƚĂŬŽůůĞŬƚşǀǀĞǌĞƚĠƐ͕ĂŵĞůǇ;ĞŐǇĞďĞŬŵĞůůĞƚƚͿĂ:<^ŬĞƌĞƚĞŝŬƂͲ
ǌƂƚƚŬŝĂůĂŬƵůƚŬǀĄǌŝͲƉůƵƌĂůŝǌŵƵƐŽŶ͕ĞŐǇĨĂũƚĂĞƚŶŽƌĞŐŝŽŶĄůŝƐũĞůůĞŐƾͣŶǇŽůĐƉĄƌƚƌĞŶĚƐǌĞƌĞŶ͟ĂůĂƉƵůƚ;ŶŽŚĂĂ
:<^ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝƐǌĂďĄůǇǌĂƚĂŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶŵŝŶĚǀĠŐŝŐĂͣĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĐĞŶƚƌĂůŝǌŵƵƐŽŶ͟ĂůĂƉƵůƚͿ͘
13
 WƌĂǆŝƐĐ͘ ĨŽůǇſŝƌĂƚ ŬƂƌƺůŬŝĂůĂŬƵůƚ͕ ƐǌĞůůĞŵŝůĞŐĂŵĂŐǇĂƌ>ƵŬĄĐƐͲŝƐŬŽůĄǀĂů ƌŽŬŽŶşƚŚĂƚſƌĂĚŝŬĄůŝƐ
ŵĂƌǆŝƐƚĂĨŝůŽǌſĨƵƐŽŬĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƵĚſƐŽŬĐƐŽƉŽƌƚũĂ͘ 


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϴϯ
:<^ͲďĞŶĠƐŵĂŐĄďĂŶdŝƚſďĂŶǀŽůƚďŝǌŽŶǇŽƐƉƌĂŐŵĂƚŝǌŵƵƐĠƐǀĄůƚŽǌſŬĠƉĞƐƐĠŐ;ŬƺůƂͲ
ŶƂƐĞŶ͕ŚĂǀĂůĂŵŝůǇĞŶŶĂŐǇŽďďƚĄƌƐĂĚĂůŵŝǀĂŐǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĠŶǇƐǌĞƌƌĞůƐǌĞŵďĞƐƺůƚ͕ŝůů͘
ŚĂŶĞŵĠƌĞǌƚĞǀĞƐǌĠůǇďĞŶĂǌĞŐǇƉĄƌƚŝŚĂƚĂůŵĂƚĠƐĂǌŽƌƐǌĄŐĞŐǇƐĠŐĠƚͿʹĚĞƐŽŚĂƐĞŵ
ƚƵĚƚĂĄƚůĠƉŶŝĂZƵďŝĐŽŶƚ͘EĞŵǀŽůƚ͕ŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚŬĠƉĞƐǀĂůſƌĂǀĄůƚĂŶŝĂŵŝƚŝĚĞŽůſŐŝͲ
ĂŝůĂŐ ŚŝƌĚĞƚĞƚƚ ;Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ ĠƐ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ĞƚĂƚŝǌŵƵƐ ŬƂǌƂƚƚŝ ƵƚſƉŝƐǌƚŝŬƵƐ
ŚĂƌŵĂĚŝŬƵƚĂƚͿ͕ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚŶŝƉĞĚŝŐŶĞŵĐƐĂŬŚŽŐǇŶĞŵƚƵĚŽƚƚ͕ĚĞŶĞŵŝƐ
ĂŬĂƌƚ;ĠƐƉĞƌƐǌĞĂďŝƉŽůĄƌŝƐǀŝůĄŐƌĞŶĚŝƐĞŐĠƐǌĞŶŵĄƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚĞƚ ũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚ͕ŵŝŶƚŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚĚĞůŬĠƐƅďďĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŝĚƅƐǌĂŬĂͿ͘DĄƐĞƌƅƉĞĚŝŐŶĞŵǀŽůƚ͕
ĂŵĞůǇŬŝŬĠŶǇƐǌĞƌşƚŚĞƚƚĞǀŽůŶĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚĞƐƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌŶĞŵǀŽůƚĨĞůƚĠƚĞͲ
ůĞ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐŶĂŬ͕ϭϰ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŽŶ ďĞůƺů ƉĞĚŝŐ ŶĞŵ ǀŽůƚĂŬ ĂŶƚŝͲƚŝƚſŝƐƚĂ ƚƂͲ
ŵĞŐŵŽǌŐĂůŵĂŬ͘ϭϱ
sĠŐƐƅ ƐŽƌŽŶ Ăǌƚ ŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ ƌĞĨŽƌŵŬŽƌƐǌĂŬ ďŝǌŽŶǇŽƐ ĠƌƚĞͲ
ůĞŵďĞŶ ƚƂďďĞƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ăǌ ĞŐǇƐǌĞƌƾ ĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſŶĄů ;ůĞŐĂůĄďďŝƐ ŚĂ
ĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſŶ ĐƐĂŬ ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚ ĠƌƚƺŶŬ͕ ĞŐǇĨĂũƚĂ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ĐĠůͲ ĠƐ
ŵſĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚ͕ĂŵĞůǇĂĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐĂůĂƉũĂŝƚŶĞŵĠƌŝŶƚǀĞŚĂũƚŽƚƚ
ǀĠŐƌĞďŝǌŽŶǇŽƐĨŽŬƷŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽƌƌĞŬĐŝſƚ͕ ŝůů͘ƐǌƺŶƚĞƚƚĞŵĞŐĂŚĂƚĂůŽŵŐǇĂͲ
ŬŽƌůĄƐ ƐǌƚĄůŝŶŝĚĞƐƉŽƚŝǌŵƵƐĄƚ͗ĂǌĠůĞǌƅĚƅŽƐǌƚĄůǇŚĂƌĐ ŝĚĞŽůſŐŝĄũĄǀĂůͣŝŐĂǌŽůƚ͟ŬŽŶͲ
ĐĞƉĐŝſƐƉĞƌĞŬĞƚ͕ĂǀĞǌĠƌŬƵůƚƵƐƐǌĂůƉĄƌŽƐƵůſĞŐǇƐǌĞŵĠůǇŝǀĞǌĞƚĠƐƚ͕ĂƉĞƌŵĂŶĞŶƐĠƐ
ƚƂŵĞŐĞƐ ƌĞƉƌĞƐƐǌŝſƚͿ͘ EǇƵŐŽĚƚĂŶ ďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ ĚĞƐǌŽǀũĞƚŝǌĄĐŝſƐ ŬşƐĠƌůĞƚƌƅů͕ ůĞŐͲ
ĂůĄďďŝƐĂďďĂŶĂǌĠƌƚĞůĞŵďĞŶ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ƐƚşůƵƐǀĄůƚĄƐ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶƐǌŽͲ
ƌŽƐĂďďĂŶ ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůſĚŚĂƚŽƚƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚŵŽĚĞůů͕ Ă ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚ ĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐŵĞŐƌĞĨŽƌŵĄůĄƐĄƌĂƚĞƚƚƉƌſďĄůŬŽǌĄƐŽŬŬĂů͘:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂƵŐǇĂŶŝƐŶĞŵǀŽůƚ
Ă ƐǌŽǀũĞƚ ƚƂŵď ƌĠƐǌĞ͕ ĞǌĠƌƚ Ă ƌĞĨŽƌŵƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ ƐǌĂďĂĚĂďďĂŶ ŚĂƚĄƌŽǌŚĂƚƚĂŵĞŐ͕
ŵŝŶƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŚĂƚĂůŵŝĠƌĚĞŬĞŝĠƐůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſƐŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐĂŝĄůƚĂůŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů
ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵŽŬ͘^ǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇďĞŶĂǌĄůůĂŵƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƚĨƂĚĞƌĂůŝǌĄůſ
ĂůŬŽƚŵĄŶǇŵſĚŽƐşƚĄƐŽŬ͕ Ă ƉŝĂĐŽƌŝĞŶƚĄůƚ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƌĞĨŽƌŵ͕ Ăǌ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ ƉŽůŝƚŝŬĂ
ĄůƚĂůĂƌĞŶĚƐǌĞƌďĞďĞǀŝƚƚƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝĠƐĠƌĚĞŬŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŝĞůĞŵĞŬ͕ĂǌƷũĨĂůƵƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂ͕ĂƉĄƌƚĨƂĚĞƌĂůŝǌĄůſĚĄƐƚĞŶĚĞŶĐŝĄũĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝĠůĞƚƐǌĂďĂĚƐĄŐĨŽŬĄƚ
                                                 
ϭϰ Ąƌ Ă ^ǌƚĄůŝŶŶĂů ǀĂůſ ƐǌĂŬşƚĄƐ ƵƚĄŶ ĞŐǇ ŝĚĞŝŐ ƐŽŬĂŶ ůĄƚƚĄŬ dŝƚſďĂŶ Ă ͣŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐ >ƵƚŚĞƌ
DĄƌƚŽŶĄƚ͕͟ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ŶĞŵĂǌ ĂůƚĞƌŶĂƚşǀ ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐͲŵŽĚĞůůũĞŵŝĂƚƚ ŬĂƉŽƚƚ ŶǇƵŐĂƚŝ ;ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŬŽͲ
ŵŽůǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝͿƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ͘ǌŽƌƐǌĄŐŶǇƵŐĂƚŝͣŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐŚĂƐǌŶĄůĂƚŝĠƌƚĠŬĞ͟ǀĂůſũĄďĂŶĂǌĞƵƌſƉĂŝ
ƐǌŽǀũĞƚďĞĨŽůǇĄƐĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠďĞŶũĄƚƐǌŽƚƚƐǌĞƌĞƉĠďĞŶƌĞũůĞƚƚ͕ĂŚŚŽǌƉĞĚŝŐĠƉƉƷŐǇŶĞŵǀŽůƚŶĠůŬƺůƂǌŚĞͲ
ƚĞƚůĞŶĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕ŵŝŶƚĂŚŽŐǇĂEǇƵŐĂƚƐŽŬŵĄƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĠŶĞŬĞƐĞƚĠďĞŶƐĞŵ͘
ϭϱDĠŐĂƚŝƚſŝ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂůĞŐƐƷůǇŽƐĂďďďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƌşǌŝƐĠƚŬŝǀĄůƚſϭϵϳϭͲĞƐŚŽƌǀĄƚƌĞĨŽƌŵŵŽǌŐĂůŵĂƚ
;D^WK<͕ͣŚŽƌǀĄƚƚĂǀĂƐǌ͟ͿƐĞŵŶĞǀĞǌŚĞƚũƺŬĂŶƚŝͲƚŝƚŽŝƐƚĄŶĂŬ͕ŵĞƌƚůĞŐĂůĄďďŝƐϭϵϳϭŶǇĂƌĄŝŐʹĂŶĂĐŝŽŶĂͲ
ůŝƐƚĂũĞůĞŶƐĠŐĞŬƐƾƌƾƐƂĚĠƐĠŝŐĠƐĂƉĄƌƚƚſůĨƺŐŐĞƚůĞŶƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŵĞŐũĞůĞŶĠƐĠŝŐ;ǀĂŐǇŝƐĂǌĞŐǇͲ
ĨĂũƚĂŶĞŵǌĞƚŝƉĄƌƚŬĠŶƚĨĞůůĠƉƅŬƵůƚƵƌĄůŝƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚ͕ĂDĂƚŝĐĂ,ƌǀĂƚƐŬĂĂŬƚŝǀŝǌĄůſĚĄƐĄŝŐĠƐĂǌĄŐƌĄďŝĚŝĄŬͲ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƂŶĄůůſƐŽĚĄƐĄŝŐ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝǀĞǌĞƚĠƐƚŽůĞƌĄůƚͿʹdŝƚŽĠƐĂŚŽƌǀĄƚƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝͲ
ŬƵƐŽŬďşǌƚĂŬĞŐǇŵĄƐďĂŶĠƐĞǌƚĂŚŽƌǀĄƚŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇŝƐşŐǇƚƵĚƚĂ͘ǌƌĄŵƵƚĂƚĂƌƌĂ;Ă,ŝƚůĞƌƌĞůĠƐ^ǌƚĄůŝŶͲ
ŶĂůǀĂůſƐǌĞŵďĞƐǌĞŐƺůĠƐƌĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ ƌĞĨŽƌŵŬŽƌƐǌĂŬƌĂǀŝƐƐǌĂǀĞǌĞƚŚĞƚƅͿ ũĞůĞŶƐĠŐƌĞ͕ŚŽŐǇ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄͲ
ďĂŶ Ă ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐŶĂŬ ŶĂŐǇŽďď ǀŽůƚ ĠƐ ƚŽǀĄďď ŬŝƚĂƌƚŽƚƚ Ă ůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐĂ͕ŵŝŶƚ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ
ĄůůĂŵŽŬďĂŶ͘ǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬũƵŐŽƐǌůĄǀƌĞĨŽƌŵĞƌĞŝŶĞŬǌƂŵĞ͕ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬĠƐĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĞŬĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ŵĠŐ
ŚŝƚƚĞŐǇdŝƚŽĄůƚĂůŵĞŐƐǌĞŵĠůǇĞƐşƚĞƚƚũƵŐŽƐǌůĄǀƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄďĂŶ;ĂŵĞŐƌĞĨŽƌŵĄůƚ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƐǌŽĐŝĂůŝƐͲ
ƚĂ ĠƐ ĨƂĚĞƌĂƚşǀ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶͿ͕ ĞůƚĠƌƅĞŶ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚſ ŐĞŶĞƌĄĐŝſƚſů͕ ĂŵĞůǇŶĞŬŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵͲũĞŵĄƌ
ƉŽůŐĄƌŝĄƚĂůĂŬƵůĄƐďĂŶĠƐŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŽŬďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͕Ɛ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄŶĂŬůĞŐĨĞůũĞďďŵŝŶƚůĂǌĂŬŽŶĨƂͲ
ĚĞƌĂƚşǀŬĞƌĞƚŶĞŬůĄƚƚĂĠƌƚĞůŵĠƚ͘

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ĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬ Ă ƚŝƚſŝ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄŶĂŬ ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ Ă ƐǌƚĄůŝŶŝ ŵŝŶƚĄŬ ĂůĂƉũĄŶ ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚ
ƚĞůũĞƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĠƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͘  ƐǌŽǀũĞƚ ŵŽĚĞůů
ĂůĂƉƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄƚƉĞƌƐǌĞŶĞŵŚĂůĂĚƚĄŬŵĞŐ͖ĂŶŶǇŝƚƂƌƚĠŶƚ͕ŚŽŐǇĂĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚƉĄƌƚͲ
ĄůůĂŵŚĞůǇĠŶ ůĠƚƌĞũƂƚƚĞŐǇĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚͲĨĠůƉŝĂĐŝƉĄƌƚĄůůĂŵ͕ĞŐǇĨĂũƚĂͣƉŽůŝĐĞŶƚƌŝŬƵƐ
ĞƚĂƚŝǌŵƵƐ͕͟ĂŚŽŐǇĚĠůŝ ƐǌŽŵƐǌĠĚĂŝŶŬŶĄůŶĞǀĞǌƚĠŬ͘ǌƐŽŬƐǌĞŵƉŽŶƚďſůƉŽǌŝƚşǀŬƺͲ
ůƂŶďƐĠŐĞƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚĄďŽƌƚŝƉŝŬƵƐĄůůĂƉŽƚĂŝŚŽǌŬĠƉĞƐƚĠƐĞŵďĞƌŝůĞŐĠůͲ
ŚĞƚƅďďĠ ƚĞƚƚĞ Ă ƌĞǌƐŝŵĞƚ ʹ ĚĞ Ăǌ ĞŐǇƉĄƌƚƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬ ĠƐ Ăǌ ĄůůĂŵ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ƚƷůŚĂƚĂůŵĄŶĂŬ Ă ĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĂŵŝĂƚƚ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀŵŽĚĞůů ƐĞŵ ǀĄůŚĂƚŽƚƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚ
ŵŽĚĞůů ĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄũĄǀĄ͕ ŶĞŵ ůĞŚĞƚĞƚƚ ƚƂďď͕ ŵŝŶƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ƚşƉƵƐƷ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĨĠůŝŐͲ
ŵĞĚĚŝŐŵĞŐƌĞĨŽƌŵĄůƚ;ĂŬĄĚĄƌŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌǀĂŐǇdĞŶŐ,ƐǌŝĂŽͲƉŝŶŐ<şŶĄũĄŚŽǌ
ʹŶĞŵĂŵĂŝŚŽǌʹŚĂƐŽŶůşƚŚĂƚſͿǀĄůƚŽǌĂƚĂŝŶĂŬĂǌĞŐǇŝŬĞ͘ϭϲ
ZĄĂĚĄƐƵů Ăǌƚ ŝƐ ĞůŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ ƌĞĨŽƌŵŬŽƌƐǌĂŬ ďŝǌŽŶǇŽƐ ĠƌƚĞͲ
ůĞŵďĞŶ ŬĞǀĞƐĞďďĞƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ă ĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſŶĄů͘ hŐǇĂŶŝƐ ĞŐĠƐǌĞŶ dŝƚŽ ŚĂůĄůĄŝŐ
;ϭϵϴϬ͘ ŵĄũƵƐ ϰͲĠŶ͕ ϴϴ ĠǀĞƐĞŶ ŚƵŶǇƚ ĞůͿ ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ Ă ƐǌĞŵĠůǇŝ ŚĂƚĂůŽŵ͕ ĂŶŶĂŬ
ŵŝŶĚĞŶ ĂŶƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĠǀĞů ĠƐ ũſů ŝƐŵĞƌƚ ŬƵůƚŝŬƵƐ ŬƺůƐƅƐĠŐĞŝǀĞů
ĞŐǇƺƚƚ͘ ^ƅƚ Ă ƉĄƌƚĞůŶƂŬͲĄůůĂŵĨƅ ŚĂůĄůĄǀĂů ƐĞŵ ŬĞƌƺůƚ ŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞ Ă ͣĚĞƚŝƚŽŝǌĄĐŝſ͘͟
ǌƚ ĐƐĂŬ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ ĞůƅƐǌĞůĞ ŚŽǌƚĂŵĞŐ͕ ĚĞ ĂĚĚŝŐ͕ Ăǌ ϭϵϴϬͲĂƐ ĠǀĞŬ ǀĠŐĠŝŐ
ŵŝŶĚĞŶƉŽůŝƚŝŬƵƐůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſũĂĂƚŝƚŽŝǌŵƵƐŝƌĄŶƚŝŚƾƐĠŐĞŶĂůĂƉƵůƚ͘/ŐĂǌ͕dŝƚŽƵƌĂůŵĂ
ĂŬĞǌĚĞƚŝĚĞƐƉŽƚŝŬƵƐŚĂƚĂůŽŵŐǇĂŬŽƌůĄƐďſů ŝĚƅǀĞů ĞŐǇĨĂũƚĂ ĂƵƚŽƌŝƚĞƌĚƂŶƚƅďşƌĄƐŬŽͲ
ĚĄƐƐĄƐǌĞůşĚƺůƚ͕ƐĂǌŝƐŝŐĂǌ͕ŚŽŐǇĂǌĞƚŶŝŬĂŝůĂŐƌĞŶĚŬşǀƺůŚĞƚĞƌŽŐĠŶŽƌƐǌĄŐďĂŶĂǌƅ
ƐǌĞŵĠůǇĞƐŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĞĠƐĂŬƺůƂŶďƂǌƅŚĂƚĂůŵŝƚĠŶǇĞǌƅŬŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌĄƐĂ
ĨŽŶƚŽƐƐƚĂďŝůŝǌĄůſĠƐŝŶƚĞŐƌĄůſĨƵŶŬĐŝſƚƚƂůƚƂƚƚďĞ͘ϭϳĞĞǌŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇ
ĂƐǌĞŵĠůǇŝŚĂƚĂůŽŵƐƚƌƵŬƚƷƌĄŝ ůĞƐǌƾŬşƚĞƚƚĠŬĂƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĂĞƐĠůǇĞŝƚ͕ŚŝƐǌĞŶĞůĞǀĞ
ŬŝǌĄƌƚĄŬ Ă ƚĠŶǇůĞŐĞƐ ;Ă ďŝǌŽŶǇŽƐ ĨŽŬƷ ůŝďĞƌĂůŝǌĄĐŝſŶ ĠƐ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĄĐŝſŶ ƚƷůŵĞŶƅͿ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůĄƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͘
sĠŐƺůĠƌĚĞŵĞƐĨĞůŚşǀŶƵŶŬĂĨŝŐǇĞůŵĞƚĂũƵŐŽƐǌůĄǀĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬĠƐĂŬĞůĞƚŬƂǌĠƉͲ
ĞƵƌſƉĂŝĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐſŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĂ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄŶĂŬĂĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſƐĨŽůǇĂͲ
ŵĂƚŽŬ ďĞŝŶĚşƚĄƐĄďĂŶ ũĄƚƐǌŽƚƚ ƐǌĞƌĞƉĠƌĞ͘ ϭϵϱϯ ƵƚĄŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ǀĞǌĞƚĠƐƚ ;ĞŐǇĞďĞŬ
ŵĞůůĞƚƚͿ Ăǌ ŝŶĚşƚŽƚƚĂ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐŽŬƌĂ͕ ŚŽŐǇ ƐǌĞƌĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ
ŬŝďĠŬƺůŶŝ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀŽŬŬĂů ;Ăŵŝ Ă,ƌƵƐĐƐŽǀ ĠƐ ƵůŐĂŶǇŝŶ ĂŶŽƐƐĂͲũĄƌĄƐĄŶĂŬ ĞƌĞĚͲ
ŵĠŶǇĞŬĠŶƚŬŝĂĚŽƚƚϭϵϱϱ͘ũƷŶŝƵƐϮͲŝĞůŐƌĄĚŝEǇŝůĂƚŬŽǌĂƚƚĂůůĠŶǇĞŐĠďĞŶŵĞŐŝƐƚƂƌͲ
ƚĠŶƚͿ͘  ďĠŬƺůĠƐ ĂǌŽŶďĂŶ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ Ăǌ ϭϵϰϴ ƵƚĄŶŝ ŬŽŵŝŶĨŽƌŵŝƐƚĂ ŬĂŵƉĄŶǇďĂŶ
ĨƅƐǌĞƌĞƉĞƚǀĄůůĂůƚŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝǀĞǌĞƚƅŬĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƚ͕ǀĂŐǇůĞŐĂůĄďďŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽƌşͲ
                                                 
ϭϲZĄĂĚĄƐƵůĂǌŽƌƐǌĄŐƌĞůĂƚşǀĞůƅŶǇĞŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƚĄďŽƌĄůůĂŵĂŝŚŽǌŬĠƉĞƐƚŶĞŵĐƐĂŬĂƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĄďſů
ĨĂŬĂĚƚĂŬ͕ŚĂŶĞŵũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌďĞŶĂŶǇƵŐĂƚŝƐĞŐşƚƐĠŐďƅů͕ĂŵĞůǇŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ ůĞŐŶĞŚĞǌĞďď͕ϭϵϰϵͲϭϵϱϱŬƂͲ
ǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶǀŽůƚŶĂŐǇĂƌĄŶǇƷ͘ǌŽƌƐǌĄŐĂŬŬŽƌƂƐƐǌĞƐĞŶŵŝŶƚĞŐǇŶĞƚƚſϵϬϬŵŝůůŝſĚŽůůĄƌŶǇŝŬĂƚŽŶĂŝĠƐ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚŬĂƉŽƚƚ͕ĨƅůĞŐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƚſů;ŬŽƌĂďĞůŝĄƌĨŽůǇĂŵŽŶƐǌĄŵşƚǀĂʹǀĂŐǇŝƐĂĚŽŶĄͲ
ĐŝſĂDĂƌƐŚĂůůͲƚĞƌǀŬĞƌĞƚĠďĞŶĂǌĞŐǇĞƐĄůůĂŵŽŬŶĂŬƐǌĠƚŽƐǌƚŽƚƚƚĄŵŽŐĂƚĄƐŽŬŚŽǌǀŽůƚŵĠƌŚĞƚƅͿ͘
ϭϳDĠŐĂǌϭϵϴϬͲϵϬͲĞƐĠǀĞŬĨŽƌĚƵůſũĄŶŝƐĞůƅĨŽƌĚƵůƚ͕ŚŽŐǇĂǌĂƵƚŽŶſŵŝĄĠƌƚƚƺŶƚĞƚƅŬŽƐǌŽǀſŝĂůďĄŶŽŬ
ǀĂŐǇ Ă ďĠŬĠƚ ŬƂǀĞƚĞůƅ ƐǌĂƌĂũĞǀſŝĂŬ ;ďŽƐŶǇĄŬŽŬ͕ ƐǌĞƌďĞŬ͕ ŚŽƌǀĄƚŽŬ ĞŐǇĂƌĄŶƚͿ dŝƚŽͲƐǌŝŵďſůƵŵŽŬ ĂůĂƚƚ
ǀŽŶƵůƚĂŬĨĞů͘ǌſƚĂƉĞĚŝŐŵĞŐũĞůĞŶƚĂũƵŐŽŶŽƐǌƚĂůŐŝĂ͕ƐĂŶŶĂŬŬĞƌĞƚĠďĞŶǀĠŐďĞŵĞŶƚĂdŝƚŽͲŬƵůƚƵƐǌƌĠƐǌͲ
ůĞŐĞƐƷũũĄĠƉƺůĠƐĞ͘>ĄƐĚƉů͘ZW͕ŽǎŽ͗^ůŽǀĞŶĐŝŝdŝƚŽƵƉƌŽƐůŽƐƚŝŝĚĂŶĂƐ͘/E͗dŝƚŽʹǀŝĚũĞŶũĂŝƚƵŵĂĐĞŶũĂ͘
ďŽƌŶŝŬƌĂĚŽǀĂ͘Ƶƌ͘KůŐĂDĂŶŽũůŽǀŝĐW/EdZ͘/E/^Ͳ:͕ĞůŐƌĄĚ͕ϮϬϭϭ͘ϮϲϮͲϮϳϯ͘ 


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϴϱ
ƚĄƐĄƚ͘dŝƚŽǀŝůĄŐŽƐƐĄƚĞƚƚĞƉů͕͘ŚŽŐǇŵŝŶĚĂĚĚŝŐŶĞŵďĠŬƺůĂŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚƚĂů͕ĂŵĞĚͲ
ĚŝŐ ĂZĂũŬͲƉĞƌ ŬŽƌŝĨĞƵƐĂ͕ZĄŬŽƐŝ Ąůů ĂǌDWĠůĠŶ͘ ŵĞůůĞƚƚ Ă ŬŽƌƐǌĂŬ ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲ
ĞƵƌſƉĂŝ ƌĞĨŽƌŵŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŝƌĂ ŝŶƐƉŝƌĄůſĂŶ ŚĂƚŽƚƚĂŬ Ă ŬƺůƂŶƵƚĂƐ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ƐǌŽĐŝĂͲ
ůŝǌŵƵƐĞƐǌŵĠŝ͕ĂďĞůŐƌĄĚŝǀĞǌĞƚĠƐƉĞĚŝŐŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚĂǌƂŶŝŐĂǌŐĂƚſŵŽͲ
ĚĞůůƉŽǌŝƚşǀĞǆƉŽŶĄůĄƐĄƌĂ͕ĂƐǌƚĄůŝŶŝǌŵƵƐĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄũĂŬĠŶƚǀĂůſĄůƚĂůĄŶŽƐĞůĨŽŐĂĚƚĂͲ
ƚĄƐĄƌĂ͘ŬŬŽƌŝďĂŶĞůŐƌĄĚŶĂŐǇ ƌĞŵĠŶǇĞŬĞƚ ƚĄƉůĄůƚĂ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚƂŵďĄƚĂůĂŬƵůĄƐĂ
ŝƌĄŶƚ͕ ƐĂ ĨƌŝƐƐĞŶͣƌĞŚĂďŝůŝƚĄůƚ͟ ĠƐ ŝŐĞŶĂŵďŝĐŝſǌƵƐ dŝƚŽƉĞĚŝŐ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ ŝƐŶĂŐǇ
ĞůĄŶŶĂů ǀĞƚĞƚƚĞďĞůĞŵĂŐĄƚ ĂĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſƺŐǇĞŝďĞ͘ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ǀĞǌĞƚƅŬ Ăǌƚ ƌĞͲ
ŵĠůƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ ůĞŐĂůĄďďŝƐ ĞŶǇŚşƚŚĞƚŝŬ Ă :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄƌĂ ŶĞŚĞǌĞĚƅ ŬĞůĞƚŝ
ŶǇŽŵĄƐƚ͕ĚĞƚĂůĄŶůĞŚĞƚƅǀĠƚĞŚĞƚŝŬĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂǀŝƐƐǌĂƚĠƌũĞŶĂŬŽŵŵƵͲ
ŶŝƐƚĂƉĄƌƚŽŬĠƐĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵŽŬĐƐĂůĄĚũĄďĂ͘EĞŵĂĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚƐǌŽǀũĞƚƚĄďŽƌďĂ͕
ŚĂŶĞŵĞŐǇŽůǇĂŶƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǌƂƐƐĠŐďĞ͕ĂŚŽůĞůŐƌĄĚŚŽǌŬƂǌĞůĞĚŶĠŶĞŬĂƐǌŽǀũĞƚďĞͲ
ĨŽůǇĄƐŽŶůĂǌşƚĂŶŝĂŬĂƌſĄůůĂŵŽŬ͕ƐĞǌĄůƚĂů:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌĞǌŚĞƚŶĠĂǌƚĂŚĂŶŐͲ
ĂĚſ ƐǌĞƌĞƉĞƚ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ĂŶĠƉŝ ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬ ŬƂǌƂƚƚ ϭϵϰϴͲŝŐ ĠůǀĞǌĞƚƚ͘ ďďƅů ĨĂŬĂĚƚ͕
ŚŽŐǇĂǌ^<Wyy͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĂƵƚĄŶŝƉĞƌŝſĚƵƐďĂŶ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŝŐĞŶĂŬƚşǀĂŶǀŝƐĞůŬĞͲ
ĚĞƚƚ͕ĂŵŝŶƚĂǌƚƉů͘ĂŵĂŐǇĂƌ͛ϱϲĞƐĞŵĠŶǇĞŝďƅůũſůŝƐŵĞƌũƺŬ͘ϭϴ
ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶĂĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌĄĐŝſϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬďĞůŝŬŽƌƐǌĂŬĄƚŝůůĞƚƅĞŶŝůǇĞŶƐǌŽƌŽƐ
ƂƐƐǌĞĨŽŶſĚĄƐƌſůŵĄƌŶĞŵďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͘ŬŬŽƌŝďĂŶĂ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŶĂŬ ƐĞŵ
DŽƐǌŬǀĂ͕ ƐĞŵ Ă ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ƌĞĨŽƌŵĞƌĞŬ ŶĞŵ ƚƵůĂũĚŽŶşƚŽƚƚĂŬ ŽůǇĂŶ ŶĂŐǇ
ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚ͕ŵŝŶƚϭϵϱϱͲϱϲͲďĂŶ͕ĠƐĂǌƷũŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŚŽƌŝǌŽŶƚŽŬĞůŐƌĄĚƐǌĞŵĠďĞŶ
ŝƐ ůĞĠƌƚĠŬĞůƚĠŬĂŬŝƐ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵŽŬĂƚ͘ /ĚƅŬƂǌďĞŶƵŐǇĂŶŝƐ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ǀĠŐůĞŐĂ
ƚƂŵďƂŶŬşǀƺůŝƐĠŐ;ĂĨŽƌŵĄůŝƐĂŶĠƉƉĞŶĞůŐƌĄĚďĂŶ͕Ăǌϭϵϲϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭͲϲͲŝĂůĂƉşͲ
ƚſĠƌƚĞŬĞǌůĞƚƚĞůƷƚũĄƌĂ ŝŶĚşƚŽƚƚĞůŶĞŵŬƂƚĞůĞǌĞƚƚŵŽǌŐĂůŽŵͿ ŝƌĄŶǇĄďĂĨŽƌĚƵůƚ͕ĞǌĠƌƚ
ĂŬŬŽƌŝďĂŶŵĄƌŬĞǀĠƐďĠĂŵďŝĐŝŽŶĄůƚĂĂŬĞůĞƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͕:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄŶĂŬĂƐǌŽͲ
ĐŝĂůŝƐƚĂŬƂǌƂƐƐĠŐĞŶďĞůƺůŝƌĞŐŝŽŶĄůŝƐǀĞǌĞƚƅƐǌĞƌĞƉĠƚǀĂŐǇĂǌƂŶŝŐĂǌŐĂƚſŵŽĚĞůůĄůͲ
ƚĂůĄŶŽƐŝĚĞŽůſŐŝĂŝĞůĨŽŐĂĚƚĂƚĄƐĄƚ͘/ůǇĞŶĨŽƌŵĄŶĞůŐƌĄĚƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄůƚƵŐǇĂŶĂǌϭϵϲϬͲ
ĂƐ ĠǀĞŬ ƌĞĨŽƌŵũĂŝǀĂů ĠƐ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ũſ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ŬŝĠƉşƚĞŶŝ Ă ŬŽƌƐǌĂŬ
ƌĞĨŽƌŵŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŝǀĂů ;ĨƅůĞŐ Ăǌ ϭϵϲϴͲĂƐ ƵďēĞŬͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƚĂůͿ͕ϭϵ ĚĞ ŵŝǀĞů ŝĚƅͲ
ŬƂǌďĞŶůĞƚĞƚƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƐƐĂ͕ͣƐĂũĄƚŬĠƉĠƌĞĨŽƌŵĄůũĂ͟ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƉĂƌƚͲ
ŶĞƌĞŝƚ͕ŬŝƐĞďďĂŬƚŝǀŝƚĄƐƚŵƵƚĂƚŽƚƚ͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶ͘

/ƌŽĚĂůŽŵ

͘^:d/ŶŝŬƅ͗:ŽƐŝƉƌŽǌdŝƚŽ͘ /E͗WK>KEz/WĠƚĞƌʹ͘^:d/ŶŝŬƅ͗DĂŽʹdŝƚŽ͘WĂŶŶŽŶŝĐĂ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘
/>E/͕ƵƐĂŶ͗,ƌǀĂƚƐŬĂŵŽĚĞƌŶĂƉŽǀŝũĞƐƚ͘'ŽůĚĞŶŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ĄŐƌĄď͕ϭϵϵϵ͘
>/͕ DĂƌŝĞͲ:ĂŶŝŶĞ͗ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ :ƵŐŽƐůĂǁŝĞŶƐ ŝŵ ϮϬ͘ :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͘ ͘ ,͘ ĞĐŬ͕ DƺŶĐŚĞŶ͕
ϮϬϭϬ͘
                                                 
ϭϴ>ĄƐĚĞƌƌƅů</^^:ſǌƐĞĨʹZ/WWŽůƚĄŶʹs//ƐƚǀĄŶ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗dŽƉƐĞĐƌĞƚ/Ͳ//͘;DĂŐǇĂƌͲũƵŐŽƐǌůĄǀŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬϭϵϱϲ͕ϭϵϱϲͲϭϵϱϵͿ͘Dd:ĞůĞŶŬŽƌͲŬƵƚĂƚſŝǌŽƚƚƐĄŐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϱͲϭϵϵϳ͘
ϭϵ/ŐǇĞŬĞǌƚĞŬũſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝĞĂƵƐĞƐĐƵZŽŵĄŶŝĄũĄǀĂůŝƐ͕ĚĞĞůƐƅƐŽƌďĂŶŶĞŵĂĞĂƵƐĞƐĐƵͲ
ƌĞǌƐŝŵŬĞǌĚĞƚŝĠƐƐǌŽůŝĚ ůŝďĞƌĂůŝǌŵƵƐĂŵŝĂƚƚ ůĄƚƚĂŬƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐƚZŽŵĄŶŝĄďĂŶ͕ŚĂŶĞŵƵŬĂƌĞƐƚ
ƂŶĄůůſ;ďďͿŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂĠƐ^ǌſĨŝĂĞůƐǌŝŐĞƚĞůĠƐĠďĞŶǀĂůſĞƐĞƚůĞŐĞƐĨĞůŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſƐĄŐĂŵŝĂƚƚ ;:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂĠƐ
ƵůŐĄƌŝĂƵŐǇĂŶŝƐƚƂďďƐǌƂƌǀŝƚĄďĂŬĞǀĞƌĞĚĞƚƚĞŐǇŵĄƐƐĂůĂŵĂĐĞĚſŶͲŬĠƌĚĠƐĂƉƌŽƉſũĄŶͿ͘


:ƵŚĄƐǌ:ſǌƐĞĨ͗ĚĞƐǌƚĂůŝŶŝǌŝĄĐŝſŬşƐĠƌůĞƚĞ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ

Ϯϴϲ
:/>^͕DŝůŽǀĂŶ͗dŝƚŽʹŬƌŝƚŝŬĂŝĠůĞƚƌĂũǌ͘;Ġ͘Ś͘Ŷ͘Ϳ
&:dS&ĞƌĞŶĐ͗ŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄŬƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘DĂŐǀĞƚƅ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϵ͘
:>s/,͕ĂƌďĂƌĂ͗ĂůŬĄŶƚƂƌƚĠŶĞƚĞ;//͘ŬƂƚĞƚͿ͘KƐŝƌŝƐͲϮϬϬϬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϲ͘
<Zh^dĂŵĄƐʹ^/'d/WĠƚĞƌ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐʹĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞŬ͕ǀŝƚĄŬ͕ƚĂŶƵůƐĄŐŽŬ͘
>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶʹƐǌŵĠůĞƚůĂƉşƚǀĄŶǇ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϳ͘
>DW͕:ŽŚŶZ͗͘zƵŐŽƐůĂǀŝĂĂƐ,ŝƐƚŽƌǇʹdǁŝĐĞƚŚĞƌĞǁĂƐĂŽƵŶƚƌǇ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀ͘WƌĞƐƐ
ϭϵϵϲ͘;:ƵŐŽƐůĂǀŝũĂŬĂŽŝƐƚŽƌŝũĂʹŝůĂĚǀĂƉƵƚũĞĚŶĂǌĞŵůũĂ͘ĂŶ'ƌĂĨ͕ĞůŐƌĄĚϮϬϬϰ͘Ϳ
>z>>͕ ,ĂƌŽůĚ͗ zƵŐŽƐůĂǀ ^ŽĐŝĂůŝƐŵ͗ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ WƌĂĐƚŝĐĞ͘ ůĂƌĞŶĚŽŶ Ͳ KǆĨŽƌĚhŶŝǀ͘ WƌĞƐƐ͕
EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϰ͘
DEK:>Ks/ͲW/EdZ͕ KůŐĂ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ dŝƚŽ ʹ ǀŝĚũĞŶũĂ ŝ ƚƵŵĂĐĞŶũĂ͘ ďŽƌŶŝŬ ƌĂĚŽǀĂ͘ /E/^Ͳ:͘
ĞůŐƌĄĚ͕ϮϬϭϭ͘
Dh:/EKs/͕ǌĞǀĂĚ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗:<^ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŵƵŶŬĄƐŵŽǌŐĂůŽŵďĂŶϭϵϰϴͲϭϵϲϴͲŽͲ
ŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ͘&ſƌƵŵ͕jũǀŝĚĠŬ͕ϭϵϲϴ͘
W^/͕EĂũĚĂŶ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ͘&ſƌƵŵ͕jũǀŝĚĠŬ͕ϭϵϳϲ͘
WdZEKs/͕ƌĂŶŬŽ͗/ƐƚŽƌŝũĂ:ƵŐŽƐůĂǀŝũĞϭϵϭϴͲϭϵϴϴ;///͘ŬƂƚĞƚͿ͘EŽůŝƚ͕ĞůŐƌĄĚ͕ϭϵϴϴ͘
WdZEKs/͕ƌĂŶŬŽʹs/͕DŽŵĐŝůŽ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ :ƵŐŽƐůĂǀŝũĂϭϵϭϴͲϭϵϴϴ͘dĞŵĂƚƐŬĂǌďŝƌŬĂ
ĚŽŬƵŵĞŶĂƚĂ͘ZĂĚ͘ĞůŐƌĄĚ͕ϭϵϴϴ͘
ZDd͕ ^ĂďƌŝŶĂ W͗͘ dŚĞ ƚŚƌĞĞ zƵŐŽƐůĂǀŝĂƐ͗ ƐƚĂƚĞͲďƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ ϭϵϭϴͲϮϬϬϱ͘
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ŶĚŝĂŶĂhŶŝǀ͘WƌĞƐƐ͕ϮϬϬϲ͘
Z/>z͕:ĂƐƉĞƌ͗dŝƚŽʹŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ŽŶƐƚĂďůĞΘZŽďŝŶƐŽŶ>ŝŵŝƚĞĚ͕ϭϵϵϰ͘
Zh^/EKt͕ĞŶŶŝƐŽŶ͗dŚĞzƵŐŽƐůĂǀǆƉĞƌŝŵĞŶƚϭϵϰϴͲϭϵϳϰ͘hŶŝǀ͘ŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂWƌĞƐƐ͕ĞƌŬĞͲ
ůĞǇ͕ϭϵϳϳ͘
^dK:EKs/͕^ƚĂŶŝƐůĂǀ;ĨƅƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗:ƵŐŽƐǌůĄǀ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘&ſƌƵŵ͕jũͲ
ǀŝĚĠŬ͕ϭϵϴϱ͘



,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϴϳ



ǦÀ±±Ǧ
ͷͿ;ͶǦ±±±


ǌ ϭϵϴϬͲĂƐ ĠǀĞŬ ŬƂǌĞƉĠƚƅů ĞŐǇƌĞ ŶƂǀĞŬǀƅ ƐǌĄŵďĂŶ ŬĞƌĞƐƚĞŬŵĞŶĞĚĠŬĞƚ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ZŽŵĄŶŝĄƚ ĞůŚĂŐǇſ͕ ƚƂďďƐĠŐĠďĞŶ ŵĂŐǇĂƌ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾ͕
ĂůĂƉǀĞƚƅĞŵďĞƌŝĠƐŬŝƐĞďďƐĠŐŝũŽŐĂŝŬƐƷůǇŽƐĐƐŽƌďƵůĄƐĄƚĞůƐǌĞŶǀĞĚƅƌŽŵĄŶ
ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬ͕ĂŬŝŬŶĞŬĂƐǌĄŵĂĂŚŝǀĂƚĂůŽƐƐƚĂƚŝƐǌƚŝŬĄŬƐǌĞƌŝŶƚϭϵϴϴͲďĂŶĄƚůĠƉƚĞĂϭϬ
ĞǌĞƌ͕ϭϵϴϵͲďĞŶƉĞĚŝŐŵĄƌĂϭϱϬϬϬĨƅƚ͘ϭĨŽůǇĂŵĂƚƚĂůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂŵĂŐǇĂƌŬƺůͲ
ƺŐǇŝ ǀĞǌĞƚĠƐ ƐǌĄŵĄƌĂĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďďŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄǀĄůƚ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐ
ǀŝƐǌŽŶǇĄƚƚĞƌŚĞůƅƉƌŽďůĠŵĄŬŶĞŵƌĞŶĚĞǌŚĞƚƅĞŬďŝůĂƚĞƌĄůŝƐŬĞƌĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚ͘
 ƚĂŶƵůŵĄŶǇĂǌƚŬşǀĄŶũĂŵĞŐǀŝǌƐŐĄůŶŝ͕ŵŝŬĠŶƚǀŝƐǌŽŶǇƵůƚĂŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ͕ ŝůůĞƚǀĞĂ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄŐďĂŶĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐŚĞǌĠƐ
ĂŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬ ŬĞǌĞůĠƐĠŚĞǌ͕ ĠƐ Ğǌ Ă ƐǌĞŵůĠůĞƚŵſĚŚŽŐǇĂŶ ũĞůĞŶƚŵĞŐĂŵĂͲ
ŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶ ǀŝƐǌŽŶǇ ĠƐ Ă ŶĂŐǇƐǌĄŵƷ ĞůǀĄŶĚŽƌůĄƐƚ ŬŝǀĄůƚſ ƌŽŵĄŶŝĂŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐƉŽůŝƚŝŬĂ
ŵĞŐşƚĠůĠƐĠďĞŶ͘ŬĠƌĚĠƐĂŵŝĂƚƚŝƐůĠŶǇĞŐĞƐ͕ŵŝǀĞůĂDŽƐǌŬǀĂĄůƚĂůĞůǀĄƌƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĠƌͲ
ƚĠŬƌĞŶĚƐǌĞƌĂůĂŬşƚŽƚƚĂĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐŶĞŬŵŝŶĚĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ͕ŵŝŶĚĂŬƺůͲ
ĨƂůĚĨĞůĠŝŶƚĠǌĞƚƚƌĞƚŽƌŝŬĄũĄƚĠƐĂŵĞŐƚĞŶŶŝŬşǀĄŶƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝůĠƉĠƐĞŝƚŝƐ͘

EĞŵǌĞƚĨĞůĨŽŐĄƐĂǌĄůůĂŵƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ

 ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŽƌƐǌĄŐŽŬŶĂŬ Ăǌ ͣŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ ƚĞƐƚǀĠƌŝƐĠŐ͟ ũĞŐǇĠďĞŶ ŵĠŐ Ă
ŶǇŽůĐǀĂŶĂƐ ĠǀĞŬ ŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠďĞŶ ŝƐ ͣƐǌşǀĠůǇĞƐ͟ ĠƐ ͣďĂƌĄƚŝ͟ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ŬĞůůĞƚƚ
ĄƉŽůŶŝƵŬĞŐǇŵĄƐƐĂů͕ĂƚĄďŽƌĞŐǇƐĠŐĠŶĞŬŬŝĨĞůĠƚƂƌƚĠŶƅĚĞŵŽŶƐƚƌĄůĄƐĂŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐͲ
ƐĄŐƷǀŽůƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĠůƅ ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠͲ
ŐĞŬƌĞͣĂŶĠƉĞŬŬƂǌƂƚƚŝďĂƌĄƚƐĄŐĠƉşƚƅŬƂǀĞŝŬĠŶƚ͟ŚŝǀĂƚŬŽǌƚĂŬĂŬĠƚŽůĚĂůƷĞŐǇĞǌŵĠͲ
ŶǇĞŬďĞŶ͕ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶ ŝƐ͘Ϯ ůĠƚĞǌƅƉƌŽďůĠŵĄŬƌſů͕ŵĞůǇĞŬŶĞŵ ŝůͲ
ůĞƚƚĞŬ ďĞůĞ ĞďďĞ Ăǌ ŝĚĞŽůŽŐŝǌĄůƚ ǀŝůĄŐŬĠƉďĞ͕ ĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ ŶĞŵ ďĞƐǌĠůƚĞŬ͕ ǀĂŐǇ ŚĂ
ŵĠŐŝƐ͕ůĞŐĨĞůũĞďďĐƐĂŬŬƂƌƺůşƌĄƐŽŬŬĂů͕ƵƚĂůĄƐŽŬŬĂů͘
 ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬ ŚŝĄŶǇĂ ǀĂŐǇ ůĞŐĂůĄďďŝƐ ƚŽƌǌƵůƚƐĄŐĂ ƚƂďď ŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂŶʹşŐǇZŽŵĄŶŝĄďĂŶŝƐͲůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĞĂŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬĞƚƌĂĚŝŬĄůŝƐĂŶĞůŶǇŽŵſƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂĠƌǀĠŶǇĞƐƺůĠƐĠƚ͕ŵĞůǇƌĄĂĚĄƐƵůĂƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐŐǇĞŶŐĞůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſũĄŶĂŬĞƌƅƐşƚĠͲ
ƐĠƚ ŝƐ ƐǌŽůŐĄůƚĂ͘ͣ ƐǌŽǀũĞƚ ĠƐ ĄůƚĂůĄďĂŶĂ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬŶĞŵ ƚƵĚƚĄŬ ĠƌͲ
ǀĠŶǇƌĞũƵƚƚĂƚŶŝĂǌƚĂŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚŝĚĞŽůſŐŝĂŝĐĠůũƵŬĂƚ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŝĠƐŶĞŵǌĞƚŝ
ŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐƌĞǀĠŐůĞŐĞƐͩŵĞŐŽůĚĄƐƚͨƚĂůĄůũĂŶĂŬ͘ǌŽŶŬşǀƺů͕ŚŽŐǇĂĐĠůƂŶŵĂͲ
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 dMd,͕WĄůWĠƚĞƌ͗EĠƉĞƐƐĠŐŵŽǌŐĄƐŽŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂy/y͘ĠƐĂyy͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͕/E͗>h<^͕ǀĂ
ʹ </Z>z͕DŝŬůſƐ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DŝŐƌĄĐŝſ ĠƐ ƵƌſƉĂŝ hŶŝſ͘ ^ǌŽĐŝĄůŝƐ ĠƐDƵŶŬĂƺŐǇŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϮϬϬϭ͘ϭϵͲϰϮ͕͘ϯϴ͘  
Ϯ :KM͕ ZƵĚŽůĨ ͗EĞŵǌĞƚŝ ĠƐ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐ͕ ƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͕ ĞŐǇĞŶũŽŐƷƐĄŐ͘ <ŽƐƐƵƚŚ <ŝͲ
ĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϰ͘ϮϰϬͲϮϰϭ͘



<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

Ϯϴϴ
ŐĄďĂŶ ŝƐ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƚĂƚůĂŶ ʹ ƵŐǇĂŶŝƐ ĂŵĞŐŽůĚĄƐ ĨŽŐĂůŵĂ ĠƌƚĞůͲ
ŵĞǌŚĞƚĞƚůĞŶͲ͕ĂŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŐǇĂŬŽƌůĂƚƐƷůǇŽƐŚŝĄŶǇŽƐƐĄŐŽͲ
ŬĂƚĠƐƚŽƌǌƵůĄƐŽŬĂƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚĞǌĞŶĂƚĞƌƺůĞƚĞŶ͟ͲĨŽŐĂůŵĂǌĂůŽŐŚŶĚƌĄƐ͘ϯ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƌĞƚŽƌŝŬĂŬƵůĐƐĞůĞŵĞǀŽůƚƚŽǀĄďďĄĂͣďĞůƺŐǇĞŬďĞǀĂůſ
ďĞŶĞŵĂǀĂƚŬŽǌĄƐ͟ĠƐĂƚĞƌƺůĞƚŝ ŝŶƚĞŐƌŝƚĄƐĞůǀĠŶĞŬƚƷůŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĂ͘ŶǇşůƚŬŽŶĨͲ
ůŝŬƚƵƐŽŬĠƐĞŐǇĞŶĞƐĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐŽŬĞůŬĞƌƺůĠƐĠƌĞĠƌĚĞŬĠďĞŶĞƌƌĞĂǌĞůǀƌĞŵŝŶĚŝŐůĞͲ
ŚĞƚĞƚƚŚŝǀĂƚŬŽǌŶŝ͘ƐǌŽǀũĞƚŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŐǇĂŬŽƌůĂƚĄďĂŶƵŐǇĂŶŶĞŵĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƅŵĂͲ
ŐĂƐǌƚŽƐĞůǀĞŬĞƚĂǌϭϵϱϲ͘ŽŬƚſďĞƌϯϬͲŝʹŬĠƐƅďďƐĞŵǀŝƐƐǌĂǀŽŶƚʹƐǌŽǀũĞƚĚĞŬůĂƌĄĐŝſ
şŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐ͗ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ͣŬƂůĐƐƂŶƂƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬĂƚ ĐƐĂŬŝƐ Ă ƚĞůũĞƐ
ĞŐǇĞŶũŽŐƷƐĄŐŶĂŬ͕ĂƚĞƌƺůĞƚŝŝŶƚĞŐƌŝƚĄƐƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶƚĂƌƚĄƐĄŶĂŬ͕ĂǌĄůůĂŵŝĨƺŐŐĞƚůĞŶͲ
ƐĠŐŶĞŬĠƐƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐŶĂŬ͕ĂǌĞŐǇŵĄƐďĞůƺŐǇĞŝďĞǀĂůſďĞŶĞŵĂǀĂƚŬŽǌĄƐŶĂŬĞůǀĞŝͲ
ƌĞĠƉşƚŚĞƚŝŬ͘͟ϰŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶŝƐĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƚĂǌŽŶďĂŶ:ŽſZƵĚŽůĨŶĂŬĂǌĂ
ŬŽƌĄďďŝŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂ͕ŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂďĞŶĞŵĂǀĂƚŬŽǌĄƐĞůǀĠǀĞůǀŝƐƐǌĂŝƐůĞŚĞƚĠůŶŝ͕
ĂǌĄůůĂŵŽŬƵŐǇĂŶŝƐŐǇĂŬƌĂŶĞƌƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂŝŐǇĞŬĞǌŶĞŬůĞƉůĞǌŶŝͣďĞůƐƅĂƐƐǌŝŵŝůĄĐŝͲ
ſƐŝƌĄŶǇǌĂƚƵŬĂƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝĞŐǇĞŶũŽŐƷƐĄŐŵſĚƐǌĞƌĞƐŵĞŐƐĠƌƚĠƐĠƚ͘͟ϱ
ŐǇĨĠůĞ ĨĞũůƅĚĠƐŶĞŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠƚƅů͕
ŚŽŐǇŵşŐ ŬŽƌĄďďĂŶ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ĄůůĂŵŽŬ Ăǌ ĞŵďĞƌŝ ũŽŐŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬ ĨĞůǀĞƚĠƐĠƚ ŝƐ Ă
ďĞůƺŐǇĞŬďĞǀĂůſďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐŶĂŬŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĠŬ͕ĞŬŬŽƌƌĂŵĄƌDŽƐǌŬǀĂŝƐƚƵĚŽŵĄƐƵů
ǀĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ĂEǇƵŐĂƚƚĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ƉĄƌďĞƐǌĠĚďĞŶĂ ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐ ĠƐ Ă ŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŬĠƌĚĠƐĞŬŵĞůůĞƚƚĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬƚŝƐǌƚĞůĞƚĞŝƐĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉ͕ŵŝŶƚ
ďŝǌĂůŽŵĞƌƅƐşƚƅƚĠŶǇĞǌƅ͘ϲ 1ŐǇ ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƌĞƚŽƌŝŬĄďĂŶ ŝƐŵĞŐũĞůĞŶŝŬĂ
ŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐ ĠƐ ĞŵďĞƌŝ ũŽŐŽŬ ŬĠƌĚĠƐŬƂƌĞ͕ ĠƐ ĞďďĞŶ Ă ͣĐƐŽŵĂŐďĂŶ͟ ĂŬĄƌŵĠŐ Ă
ŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬĞƚĠƌƅũŽŐƐĠƌƚĠƐĞŬƌĞŝƐůĞŚĞƚĞƚƚƵƚĂůŶŝ͘
ŵŝŐƌĄĐŝſƐƉŽůŝƚŝŬĂ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ŝƐ ĨŝŐǇĞůŵĞƚĠƌĚĞŵĞů ƚŽǀĄďďĄĂ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ
ŽƌƐǌĄŐŽŬͣĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝͲŝƌĄŶǇşƚĄƐŝŵŽĚĞůůũĞ͕͟ŵĞůǇŶĞŬĨŽŶƚŽƐĞůĞŵĞǀŽůƚĂ
ŚĂƚĄƌŽŬ ƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬ ƚƷůĚŝŵĞŶǌŝŽŶĄůĄƐĂ ĠƐ ŶĞŚĞǌĞŶ ĄƚũĄƌŚĂƚſǀĄ ƚĠƚĞůĞ͘ ǌƚ Ă ĐĠůƚ
ƐǌŽůŐĄůƚĄŬĂŬŝͲĠƐďĞƵƚĂǌĄƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬĞƌƅƚĞůũĞƐŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĂĠƐ ƚƷůƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐĂ͕
ŝůůĞƚǀĞ Ă ƐŽŬƐǌŽƌ ŝŶĚŽŬŽůĂƚůĂŶƵů ƐǌŝŐŽƌƷ ŚĂƚĄƌĄƚŬĞůĠƐŝ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞŬ ŝƐ͘ϳdŽƌǌ ƐǌŽŵͲ
ƐǌĠĚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŚŽǌĠƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŚĄůſŚŽǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇŶĞŵĐƐĂŬĂǌĞŐǇĞƐŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŬ͕ĚĞĂǌĞŐĠƐǌ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚĠƌƐĠŐ ŝƐ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĄůƚĂŶ͕DŽƐǌŬǀĂ ŬŽŽƌĚŝŶĄůĄƐĄǀĂůŵƾͲ
ŬƂĚƂƚƚ͘1ŐǇĂ<'^dĞŐǇĞƐƚĂŐŽƌƐǌĄŐĂŝƚƂďďŶǇŝƌĞŬƺůƂŶͲŬƺůƂŶƐǌŽƌŽƐĂďďŬĂƉĐƐŽůĂƚŽͲ
ŬĂƚĄƉŽůƚĂŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͕ŵŝŶƚĞŐǇŵĄƐƐĂů͕ŵĠŐŚĂĠƉƉĞŶĨƂůĚƌĂũǌŝůĂŐƐǌŽŵƐǌĠͲ
ĚŽƐĂŶ ŝƐ ŚĞůǇĞǌŬĞĚƚĞŬ Ğů͕ ĠƐ ŬƂǌƂƐŽƌƐǌĄŐŚĂƚĄƌ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ Ğů ƅŬĞƚ͘ ǌŶĞŵĐƐĂŬ Ă
ƉŽůŝƚŝŬĂ͕ĚĞĂŐĂǌĚĂƐĄŐ ƚĞƌƺůĞƚĠƌĞ ŝƐ ŝŐĂǌǀŽůƚ͗ĄŐĂǌĂƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞŬ ƐĞŵĞƌƅͲ
ƐşƚŚĞƚƚĠŬĂŬĞůůƅŵĠƌƚĠŬďĞŶĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĠƐŚĂƚĄƌŵĞŶƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͘ϴ
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<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ƵƌſƉĄďĂ͘ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŚĄƚƚĞƌĞ͕ϭϵϴϴͲ
ϭϵϵϬ͘ /E͗ <^͕ ƐĂďĂ͗ƵƌſƉĄďſů ƵƌſƉĄďĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬ ŬĞƌĞƐǌƚƚƺǌĠďĞŶ͕ ϭϵϰϱͲϭϵϵϬ͘
'ŽŶĚŽůĂƚ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘ϮϳϱͲϯϯϬ͘Ϯϴϯ͘
ϱ:KM͗ϮϱϬ͘
ϲ>ĄƐĚ͗&ƂůĚŐǇĂůƵ͘DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ũƷŶŝƵƐϮϮ͘Ϯ͘
ϳdMd,͕:ſǌƐĞĨ͗ZĠŐŝſŬŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂĂ<ĄƌƉĄƚͲŵĞĚĞŶĐĠďĞŶ͘/E͗Z/͕EĄŶĚŽƌ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗'ůŽďĂůŝǌĄĐŝſ
ĠƐŶĞŵǌĞƚĠƉşƚĠƐ͘dĞůĞŬŝ>ĄƐǌůſůĂƉşƚǀĄŶǇ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϵ͘ϯϵͲϰϲ͘ϰϯ͘
ϴhŽ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϴϵ

ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞ͗ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƌĞĂŬĐŝſŬ
ǀĂůĂŵŝŶƚƐĂũƚſǀŝƐƐǌŚĂŶŐ

ĨĞŶƚŝŬŽŶƚĞǆƚƵƐŚĂƚĄƌŽǌƚĂŵĞŐƚĞŚĄƚŵŝŶĚDŽƐǌŬǀĂ͕ŵŝŶĚƵĚĂƉĞƐƚ͕ŵŝŶĚĂ
ƚƂďďŝ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŽƌƐǌĄŐ ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝƚ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ ŵĂŐǇĂƌ ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐ
ƐŽƌƐĄŶĂŬĠƐĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂĠƌŬĞǌƅŶĂŐǇƐǌĄŵƷŵĞŶĞŬƺůƚŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬŵĞŐşƚĠůĠͲ
ƐĞ ƐŽƌĄŶ͘ dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŵĞŶĞŬƺůƚŬĠƌĚĠƐƌƅů ŬĠƚ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐ ǀŝƐǌŽŶǇůĂƚĄďĂŶ
ŶĞŵŝƐůĞŚĞƚĞƚƚďĞƐǌĠůŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶŶĞŵŬĠƉǌĞůŚĞƚƅĞů͕ŚŽŐǇĞŐǇďĂƌĄƚŝŽƌƐǌĄŐƉŽůŝƚŝŬĄͲ
ũĂƚƂŵĞŐĞŬĞƚŬĠŶǇƐǌĞƌşƚƐĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐĞůŚĂŐǇĄƐĄƌĂ͘ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŬŽƌŵĄŶǇŽŬƐǌŝŶƚͲ
ũĠŶ Ă ůĞŐĄůƚĂůĄŶŽƐĂďď ƌĞĂŬĐŝſ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇŵŝǀĞů ŬĠƚŽůĚĂůƷ ƺŐǇƌƅů ǀĂŶ Ɛǌſ͕ Ă ŬĠƚ
ĠƌŝŶƚĞƚƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬŵĂŐƵŬŬƂǌƂƚƚŬĞůůŵĞŐŽůĚĂŶŝƵŬĂƉƌŽďůĠŵĄƐŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚ͕ŬşǀƺůĄůͲ
ůſŬĠŶƚĞďďĞŶĞŵŬşǀĄŶŶĂŬďĞĂǀĂƚŬŽǌŶŝ͘

^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ

DŽƐǌŬǀĂĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶǀŝƚĄďĂŶĞǌƚĂďĞŶĞŵĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚƐĂũĄƚŽƐŵſĚŽŶǀĂůſͲ
ƐşƚŽƚƚĂŵĞŐ͘ &ŽƌŵĄůŝƐĂŶ ƚĄǀŽů ƚĂƌƚŽƚƚĂŵĂŐĄƚ ďĄƌŵŝĨĠůĞ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐƚſů͕
ĚƂŶƚƅďşƌĄƐŬŽĚĄƐƚſůǀĂŐǇŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐƚſůĂƉƌŽďůĠŵĄŬǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ͕ŚĂŶŐͲ
ƐƷůǇŽǌǀĂ͕ ŚŽŐǇ ŬĠƚŽůĚĂůƷ ƺŐǇƌƅů ǀĂŶ Ɛǌſ͘DŝŶĚĞǌƚ ĂŶŶĂŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ƚĞƚƚĞ şŐǇ͕ ŚŽŐǇ
'ŽƌďĂĐƐŽǀŵĄƌϭϵϴϴ ũƷůŝƵƐĄďĂŶŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚĂ'ƌſƐǌ<ĄƌŽůůǇĂůDŽƐǌŬǀĄďĂŶ͕ŚŽŐǇĂ
ƐǌŽǀũĞƚ ǀĞǌĞƚĠƐ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂŵĂŐǇĂƌ ĨĠůŶĞŬ ĂĚ ŝŐĂǌĂƚ͕ ĄŵĂ ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĞůƐƅ
ƐƚĂďŝůŝƚĄƐĄƌĂ ǀĂůſ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞů Ğǌ ŶĞŵ ǀĄůŚĂƚ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ĄůůĄƐƉŽŶƚƚĄ͘  ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƚſů
ǀĂůſƚĄǀŽůŵĂƌĂĚĄƐŚĞůǇĞƚƚĂǌŽŶďĂŶĂƐǌŽǀũĞƚƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌʹĂŬŝŵĄƌ'ƌſƐǌϭϵϴϳ͘Ġǀŝ
ŚŝǀĂƚĂůďĂ ůĠƉĠƐĞŬŽƌĂ ƌŽŵĄŶŵĂŐǇĂƌͲǀŝƐǌŽŶǇ ũĂǀşƚĄƐĄƚŬĠƌƚĞŵĂŐǇĂƌŬŽůůĞŐĄũĄƚſů Ͳ
ƌĄďĞƐǌĠůƚĞ'ƌſƐǌƚ͕ŚŽŐǇƚŝǌĞŶĞŐǇĠǀƐǌƺŶĞƚƵƚĄŶŝƐŵĠƚŬĞƌƺůũƂŶƐŽƌŬĠƚŽůĚĂůƷƉĄƌƚͲ
ĨƅƚŝƚŬĄƌŝƚĂůĄůŬŽǌſƌĂ͘ ϵ  1ŐǇũƂŚĞƚĞƚƚůĠƚƌĞĂŵŝŶĚ'ƌſƐǌ<ĄƌŽůǇ͕ŵŝŶĚĂǌD^DWƚĞͲ
ŬŝŶƚĠůǇĠƚŵĞŐƚĠƉĄǌſĂƌĂĚŝ ƚĂůĄůŬŽǌſƌĂ͕ŵĞůǇĞƚ ƚĠŶǇůĞŐĞƐĞƌĞĚŵĠŶǇƚĞůĞŶƐĠŐĞĞůůĞͲ
ŶĠƌĞŝƐƉŽǌŝƚşǀĂŶĠƌƚĠŬĞůƚĂƐǌŽǀũĞƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͘ϭϬ
 ƉƌŽďůĠŵĄŬ ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŬĞƌĞƚďĞŶ ƚĂƌƚĄƐĄƌĂ ŝƌĄŶǇƵůſ ƐǌŽǀũĞƚ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚ ŵƂŐƂƚƚ
ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶŽƚƚĄůůƚĂŬĂƐŽŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƐĂũĄƚĠƌĚĞŬĞŝ͘ůĂƉǀĞƚƅĨŽŶͲ
ƚŽƐƐĄŐƷ ǀŽůƚ ƐǌĄŵĄƌĂĞůŬĞƌƺůŶŝĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ ŬĠƌĚĠƐŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚſ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐŬŝͲ
ƌŽďďĂŶĄƐĄƚ͕ ŵĞůǇŶĞŬ ŵĞŐũſƐŽůŚĂƚĂƚůĂŶ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ ůĞŚĞƚƚĞŬ ǀŽůŶĂ Ă ƚĠƌƐĠŐ
ĞŐĠƐǌĠŶĞŬƐƚĂďŝůŝƚĄƐĄƌĂŶĠǌǀĞ͘ϭϭŚŽŐǇĂŶĞŐǇϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝŐĞŶĨŝũĞůĞŶƚĠƐĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌ͗ ͣ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ƚƂďďƐĠŐĞ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ ƉƌŽďůĠŵĄŬŬĂů ŬƺƐǌŬƂĚŝŬ͕ Ă
ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐŶǇşůƚĨĞůǀĞƚĠƐĠďĞŶŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚůĄƚ͕ĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŶƚĞƐƐĠŐĠŶĞŬŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĄƚƚĂƌƚũĂĞůƐƅĚůĞŐĞƐŶĞŬ͘͟ϭϮ
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƐǌĄŵĄƌĂĞŐǇĠďďĞůƐƅƉƌŽďůĠŵĄŝŵĞůůĞƚƚǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐŵĂƌŐŝŶĄůŝƐũĞͲ
                                                 
ϵ<^͗ϯϬϲͲϯϬϳ͘ZKD^/^͕/ŐŶĄĐ͗sŽůƚĞŐǇƐǌĞƌĞŐǇƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ͘ZƵďŝĐŽŶ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϯ͘ϳϴ͘
ϭϬDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭ͘ϭ͘
ϭϭ<^͗ϯϬϲͲϯϬϳ͘
ϭϮ  <ŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůŵŝ ůďŝǌŽƚƚƐĄŐ ϰϬ͘ ƺůĠƐĠŶĞŬ ĨŽŶƚŽƐĂďď ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝ͕ ϭϵϴϴ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϲ͘
D^DW<<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϯϮ͘ĐƐ͘ϭ͘ƅ͘Ğ͘


<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

ϮϵϬ
ůĞŶƐĠŐŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂDŽƐǌŬǀĄďĂŶďĞŝŶĚƵůƚƚĄƌƐĂĚĂůŵŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞĨŽƌŵŽŬŚĂͲ
ƚĄƐĄƌĂĂZŽŵĄŶŝĄďſůŵĞŶĞŬƺůƅŬĞŐǇƌĠƐǌĞĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂĐĠůŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͘ϭϯ
'ŽƌďĂĐƐŽǀĂŬĠƚŽůĚĂůƷŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬƐŽƌĄŶĞĂƵƔĞƐĐƵŶĂŬŝƐŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚũĞůĞǌŶŝĂ
ƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ͕ ďĄƌ ĐƐĂŬďƵƌŬŽůƚ ĐĠůǌĄƐŽŬŬĂů ĠƐďĄƌŵŝĨĠůĞ ƚĠŶǇůĞŐĞƐďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚ ŬĞͲ
ƌƺůǀĞ͘ϭϵϴϴ͘ŽŬƚſďĞƌϱͲŝŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐƺŬƂŶʹĂŵŝŬŽƌŝƐ'ŽƌďĂĐƐŽǀĄůůĂŵĨƅǀĠǀĄůĂƐǌƚĄͲ
ƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĞůƐƅŬĠŶƚĂƌŽŵĄŶƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌƚĨŽŐĂĚƚĂDŽƐǌŬǀĄďĂŶͲĂƐǌŽǀũĞƚǀĞǌĞƚƅ
ĂƌƌĂĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĞƌŽŵĄŶŬŽůůĞŐĄũĄƚ͕ŚŽŐǇŽƌƐǌĄŐĂŬƺůƂŶƵƚĂƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂŵŝŶĚĂƐǌŽĐŝͲ
ĂůŝǌŵƵƐ ƺŐǇĠƚ͕ ŵŝŶĚ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŚĞůǇǌĞƚĠƚ ŐǇĞŶŐşƚŚĞƚŝ͘ϭϰ <ŝũĞůĞŶƚĠƐĠƚ
ĂǌǌĂůĞůůĞŶƐƷůǇŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŵĞůůĞƚƚĂǌƚŝƐĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵ
ŵĂŐĂĂůĂŬşƚũĂŬƺůͲĠƐďĞůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͕ŽƌƐǌĄŐĂƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂŝƚĠƐŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂŝƚƐǌĞŵĞůƅƚƚ
ƚĂƌƚǀĂ͘ϭϱ:ĞůůĞŵǌƅĂŬŽƌƐǌĂŬƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſũĄƌĂ͕ŚŽŐǇ'ŽƌďĂĐƐŽǀĂƚĄƌŐǇĂͲ
ůĄƐƐŽƌĄŶŶĞŵŶĞǀĞǌƚĞŶĞǀĠŶĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ͕ĐƐƵƉĄŶĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄŐďĂŶ
ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇͣĂǌĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĂŬĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐĞŵďĞƌŝĞƌŬƂůĐƐ
ǀŝůĄŐŽƐŶŽƌŵĄŝŶŬĞůůĂůĂƉƵůŶŝƵŬ͕͟Ă,ĞůƐŝŶŬŝĄƌſŽŬŵĄŶǇďĂŶƌƂŐǌşƚĞƚƚĞŬŬĞůƂƐƐǌŚĂŶŐͲ
ďĂŶ͕ďĞůĞĠƌƚǀĞͣĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬ ũŽŐĂŝŶĂŬĠƐƐǌĂďĂĚƐĄŐĄŶĂŬƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶƚĂƌƚĄƐĄƚ͟
ĠƐĂǌĞŵďĞƌŝůĠƚŬƂƌŶǇĞǌĞƚĠŶĞŬŵĞŐŬşŵĠůĠƐĠƚ͘ϭϲ
^ǌŝŶƚĠŶĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƌĞƚŽƌŝŬĂͣŬƂƚĞůĞǌƅ͟ĞůĞŵĞǀŽůƚĂŬĠƚŽůĚĂůƷŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬͲ
ŶĞŬ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ͣŐǇƺŵƂůĐƐƂǌƅ͟ ĠƐ ͣďĂƌĄƚŝ͟ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬ ƉŽǌŝƚşǀ ĠƌƚĠŬĞůĠƐĞ͕ ĨŝͲ
ŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů ŚĂŐǇǀĂĂŵŝŶĚŬĠƚ ĨĠů ƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐŵĞƌƚ ŬŽŵŽůǇďĞůƐƅ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬĞƚ͘
1ŐǇŚĂƐŽŶůſǀŽůƚĂǀĠŐŬŝĐƐĞŶŐĠƐĞ'ƌŽŵŝŬŽƐǌŽǀũĞƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌϭϵϴϴ͘ŵĄũƵƐŬƂͲ
ǌĞƉŝ ďƵŬĂƌĞƐƚŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬ͕ ĞĂƵƔĞƐĐƵ ĠƐ DŝŚĂŝů ^ǌŽůŽŵĞŶĐĞǀ͕ ^<W WͲƚĂŐ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϯͲŝ ƌŽŵĄŶŝĂŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐĄŶĂŬĠƐĂ ĨĞŶƚĞŵůşƚĞƚƚƉĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌŝ ƚĂůĄůŬŽǌſͲ
ŶĂŬŝƐ͘ǌĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬͣŵĞŐĞůĠŐĞĚĠƐƐĞůƐǌſůƚĂŬĂǌ^<WĠƐĂǌZ<W͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ^ǌŽǀͲ
ũĞƚƵŶŝſ ĠƐ ZŽŵĄŶŝĂ ŬƂǌƂƚƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƚƂƌĞƚůĞŶ ĨĞũůƅĚĠƐĠƌƅů͕͟ ͣƐşŬƌĂƐǌĄůůƚĂŬ Ăǌ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚŽǀĄďďŝĞƌƅƐşƚĠƐĞŵĞůůĞƚƚ͕͟ĠƐŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇͣĂŬĠƚƉĄƌƚŬĠƐǌ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚŶŝĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂͲĠƐŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŽŬŬĂůĂƚĞůũĞƐĞŐǇĞŶůƅƐĠŐ͕ĂĨƺŐŐĞƚͲ
ůĞŶƐĠŐ͕ĂǌĞŐǇŵĄƐďĞůƺŐǇĞŝďĞǀĂůſďĞŶĞŵĂǀĂƚŬŽǌĄƐ͕ĂǌŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂƐǌŽůŝĚĂͲ
ƌŝƚĄƐ ĂůĂƉũĄŶ͘͟ϭϳ ĞĂƵƔĞƐĐƵŵŽƐǌŬǀĂŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬ ƐǌŝŵďŽůŝŬƵƐ ŐĞƐǌƚƵƐĂ ǀŽůƚ Ă
ƌŽŵĄŶ ĚŝŬƚĄƚŽƌ >ĞŶŝŶͲƌĞŶĚĚĞů ǀĂůſ ŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐĞ ŝƐ ϳϬ͘ ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ ĂůŬĂůŵĄďſů͕
ϭϵϴϴũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ͘ϭϴ
ƌĚĞŬĞƐƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇĂƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐĞůŚĂƚĄƌŽůſĚĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ
ŝƐ ƐǌĞƌǀĞǌƅĚƂƚƚ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐĂ ƌŽŵĄŶŝĂŝ ĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂů ƐǌĞŵͲ
                                                 
ϭϯDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϯ͘Ϯ͘
ϭϰEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ŽŬƚſďĞƌϲ͘ϲ͘
ϭϱĞĂƵƔĞƐĐƵƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂŬĞǌĚĞƚĞŬƚƅůŬƌŝƚŝŬƵƐĂŶĄůůƚĂ'ŽƌďĂĐƐŽǀͲĨĠůĞƌĞĨŽƌŵƐǌĞŵůĠůĞƚĞƚŚĞǌĠƐĂǌ
ƷũƐǌŽǀũĞƚ ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞƉŽůŝƚŝŬĄŚŽǌ͘>ĄƐĚ͗ZKtE͕:ĂŵĞƐ&ƌĂŶŬůŝŶ;ϭϵϵϭͿ͗^ƵƌŐĞƚŽ&ƌĞĞĚŽŵ͘dŚĞŶĚŽĨ
ŽŵŵƵŶŝƐƚZƵůĞŝŶĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘ĚĂŵĂŶƚŝŶĞWƌĞƐƐ͕ϭϵϵϭ͘ϮϬϴͲϮϭϬ͘
ϭϲEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ŽŬƚſďĞƌϲ͘ϲ͘ĠƐDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ŽŬƚſďĞƌϲ͘ϳ͘
ϭϳϭ͘DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ŽŬƚſďĞƌϳ͘ϳ͘ϭϵϴϴ͘ŵĄũƵƐϭϲ͘Ϯ͘͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϰ͘Ϯ͖͘'ƌŽŵŝŬŽƐĂũƚſĠƌͲ
ƚĞŬĞǌůĞƚĞ͕ƵŬĂƌĞƐƚ͕ϭϵϴϴ͘ŵĄũƵƐϭϰ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕DĞŐƚĞŬŝŶƚǀĞ͗ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϭϴ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ >ĞŐĨĞůƐƅďďdĂŶĄĐƐĂϭϱϬϱϴϴ͘ ƐǌĄŵƷ ƌĞŶĚĞůĞƚĞĂůĂƉũĄŶϭϵϴϴ͘ ũĂŶƵĄƌϮϱͲĠŶ >ĞŶŝŶͲ
ƌĞŶĚĚĞůƚƺŶƚĞƚƚĞŬŝĞĂƵƐĞƐĐƵƚ͘ĞĂƵƐĞƐĐƵʹƐǌŽǀũĞƚŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐ͕Dd/͕ϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϮϲ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲ
ϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘ZŽŵĄŶŝĂͲĚŽƐƐǌŝĠ͘ĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐWĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĂDŽƐǌŬǀĂŝ<ůƵďƚĂŐũĂŝͲ
ŶĂŬĠƐǀĞŶĚĠŐĞŝŶĞŬĨĞůŚşǀĄƐĂ͕ĞƐǌĠůƅϮϱ͘ƐǌĄŵ͕ϭϵϴϴͬϯ͕͘ /E͗ĞƐǌĠůƅPƐƐǌŬŝĂĚĄƐϭϵϴϭͲϭϵϴϵ͘ ///͘ŬƂƚĞƚ͘
ʹĞƐǌĠůƅ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϮ͘ϱϱϮ͘   


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϵϭ
ďĞŶ͘ /ůǇĞŶ ǀŽůƚ ĂĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐWĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĂŶĞǀƾ ƐǌŽǀũĞƚ͕ ƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚ ͣŶĞŵ ĨŽƌͲ
ŵĄůŝƐ͟ƉŽůŝƚŝŬĂŝŬůƵďĨĞůŚşǀĄƐĂ͕ŵĞůǇŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂƉƌŽŐƌĂŵŶĞŵĐƐĂŬĂƌŽͲ
ŵĄŶŝĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŶĞŬ͕ĚĞĂǌĞŐĠƐǌĞƵƌſƉĂŝĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſŶĂŬŽŬŽǌŚĂƚ ũſǀĄƚĞŚĞƚĞƚůĞŶ
ŬĄƌŽŬĂƚ͕ĠƐŬĠƌŝĂƐǌŽǀũĞƚĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬĠƐĂǀĞǌĞƚĠƐĨĞůůĠƉĠƐĠƚĂũĞůĞŶƐĠŐŐĞůƐǌĞŵͲ
ďĞŶ͘ƌǀĞůĠƐĠďĞŶĠƉƉĞŶĂǌƚĂƚĠŶǇĞǌƅƚĞŵĞůŝŬŝĂ ĨĞůŚşǀĄƐ͕ĂŵŝŵŝĂƚƚDŽƐǌŬǀĂũſͲ
ŶĂŬ ůĄƚƚĂŶĞŵ ĨĞƐǌĞŐĞƚŶŝ ĞǌƚĂǌĠƌǌĠŬĞŶǇŬĠƌĚĠƐƚ͗ ͣDŝ͕ĂŬŝŬĂ ůĠƚĞǌƅ ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ
ŚĂƚĂůŵĂƐƐŽŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾĄůůĂŵĄďĂŶĠůƺŶŬ͕ĂůŝŐŚĂŶĞŵĞůƐƅŬĠŶƚĠƌĞǌƚƺŬĄƚĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŝƐĠŐŝ ƚĂůĂũŽŶ ůĠƚƌĞũƂƚƚ ƚŽƌǌƵůĄƐ ƚĞůũĞƐ ƚƌĂŐĠĚŝĄũĄƚ ĠƐ ƌŽďďĂŶĄƐǀĞƐǌĠůǇĞƐƐĠŐĠƚ͕
ĂŵĞůǇďƅůďƅƐĠŐĞƐĞŶŬŝũƵƚŽƚƚŶĞŬƺŶŬĂͩŶĠƉĞŬĂƚǇũĂͨƂƌƂŬƐĠŐĞŬĠŶƚ͘ƐĂŵŝŵĂĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƾĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĂƚşǀĄƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐŶĞŬƚƾŶŝŬ͕ŚŽůŶĂƉƌĂǀĠƌĞƐƐǌƵŵŐĂŝƚŽŬŬĄǀĄůŚĂƚ͕ďĞͲ
ůĄƚŚĂƚĂƚůĂŶŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞů͘͟ϭϵ
ƐǌŽǀũĞƚƐĂũƚſĂŬƂǌƉŽŶƚŝ ŝƌĄŶǇǀŽŶĂůŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ͕ŵĠƌƚĠŬŬĞůĠƐƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌͲ
ƚĄƐƐĂůŬĞǌĞůŝĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶǇƚĠƌŝŶƚƅŬĠƌĚĠƐƚ͘ƐǌŽǀũĞƚŬƺůƺŐǇŝƐǌſǀŝǀƅϭϵϴϴ͘
ĂƵŐƵƐǌƚƵƐŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂƐǌĞƌŝŶƚĞŬŬŽƌƌĂƐŽŬĂƚ ůĂǌƵůƚĂŬĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬƌſůƐǌſůſ
ƷũƐĄŐĐŝŬŬĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĞůƅşƌĄƐŽŬ͕ ĐƐƵƉĄŶĂŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚ͕ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐƚĞůũĞƐ ƚĠŶǇĨĞůͲ
ƚĄƌĄƐ ǀŽůƚ Ăǌ ĂůĂƉǀĞƚƅĞůǀĄƌĄƐ͕ ĠƐ Ăǌ͕ ŚŽŐǇŶĞ ũĞůĞŶũĞŶĞŬŵĞŐŽůǇĂŶ şƌĄƐŽŬ͕ŵĞůǇĞŬ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝďŽŶǇŽĚĂůŵĂŬŚŽǌǀĞǌĞƚŚĞƚŶĞŬ͘ϮϬǌƵƚſďďŝŬƌŝƚĠƌŝƵŵĂǌŽŶďĂŶŶǇŝůǀĄŶǀĂͲ
ůſĂŶĞƌƅƚĞůũĞƐĞŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂĂƚĠŵĄǀĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſĐŝŬŬĞŬŚĂŶŐǀĠƚĞůĠƚ͘ϭϵϴϴ͘ũƷŶŝƵƐ
ŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠŝŐƐǌĠůĞƐĞďďŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐŽƚŵĞŐƐǌſůşƚſŵĠĚŝƵŵĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵĨŽŐůĂůͲ
ŬŽǌŽƚƚĂ ƌŽŵĄŶŝĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŚĞůǇǌĞƚĠǀĞů͕ϮϭĠƐĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶƐĞŵƐǌƺůĞƚŶĞŬĄƚĨŽŐſ
ĐŝŬŬĞŬ͕ĐƐƵƉĄŶĂŬŝĂůĂŬƵůƚŚĞůǇǌĞƚĞŐǇͲĞŐǇĞůĞŵĠƚƌĂŐĂĚũĄŬŬŝĂŚşƌĞŬďĞŶ͘ĄƌĂũƷŶŝƵƐ
ϮϳͲŝŶĂŐǇďƵĚĂƉĞƐƚŝƚƺŶƚĞƚĠƐǀŝƐƐǌŚĂŶŐũĂŵĄƌĂDŽƐǌŬŽǀƐǌŬŝũĞEŽǀŽƐǌƚǇŝƐǌŽǀũĞƚŚĞƚŝͲ
ůĂƉŽƚŝƐĞůĠƌƚĞ͕ĂĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶŝŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐƚŬƂǀĞƚƅƌŽŵĄŶǀĄůĂƐǌƌĞĂŬͲ
ĐŝſŬ ŬƂǌƺů ŶĞŵ Ɛǌſů Ă ŬŽůŽǌƐǀĄƌŝ ŵĂŐǇĂƌ ĨƅŬŽŶǌƵůĄƚƵƐ ďĞǌĄƌĄƐĄƌſů͕ ŚĂŶĞŵ ďĠŬşƚƅ
ŚĂŶŐŶĞŵĞƚŵĞŐƺƚǀĞĂǌƚĂƐǌŽǀũĞƚŝĚĞŽůſŐŝĄďĂũŽďďĂŶŝůůĞƐǌŬĞĚƅŵĂƌŐŝŶĄůŝƐŚşƌƚĞŵĞůŝ
Ŭŝ͕ŚŽŐǇĂďƵŬĂƌĞƐƚŝŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾĚŽůŐŽǌſŬƚĂŶĄĐƐĂͣĞůşƚĠůƚŵŝŶĚĞŶ͕ĂƌŽŵĄŶ
ďĞůƺŐǇĞŬďĞǀĂůſďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚĐĠůǌſŬşƐĠƌůĞƚĞƚ͘͟ϮϮ

E<

DşŐ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ Ă ʹ ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐŝ ŬĠƌĚĠƐďĞŶ ƐǌŝŶƚĠŶ
ĠƌŝŶƚĞƚƚ Ͳ E^< ĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚ Ă ůĞŐƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĞŶ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĄǀĂů͕ Ă ŵĂŐǇĂƌͲ
ƌŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶŶǇĂů͕ĂǌĞůǀĄŶĚŽƌůĄƐŽŬŬĂůĠƐĂŶŶĂŬŽŬĂŝǀĂů͕ĂĚĚŝŐĂǌE<ƐĂũƚſƚĞƌŵĠŬĞŝ
ŝŐĞŶǀŝƐƐǌĂĨŽŐŽƚƚĂŶŬĞǌĞůƚĠŬĞǌĞŬĞƚĂƚĠŵĄŬĂƚ͘ůƐƅĂůŬĂůŽŵŵĂůĂĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐĞůůĞŶŝ
                                                 
ϭϵ ϭ͘ DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƚ͕ ϭϵϴϴ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭϳ͘ Ϯ͖͘ ZŽŵĄŶŝĂͲĚŽƐƐǌŝĠ͘  ĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ WĞƌĞƐǌƚƌŽũŬĂ
DŽƐǌŬǀĂŝ <ůƵď ƚĂŐũĂŝŶĂŬ ĠƐ ǀĞŶĚĠŐĞŝŶĞŬ ĨĞůŚşǀĄƐĂ͕ ĞƐǌĠůƅ Ϯϱ͘ ƐǌĄŵ͕ϭϵϴϴͬϯ͘ /E͗ ĞƐǌĠůƅ PƐƐǌŬŝĂĚĄƐ
ϭϵϴϭͲϭϵϴϵ͘///͘ŬƂƚĞƚ͘ʹĞƐǌĠůƅ<ŝĂĚſ͕ϭϵϵϮ͕ϱϱϭͲϱϱϮ͘
ϮϬƐǌŽǀũĞƚŬƺůƺŐǇŝƐǌſǀŝǀƅĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌſů͕DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ĂƵͲ
ŐƵƐǌƚƵƐϮϲ͘ϯ͘
ϮϭƌŽŵĄŶͣƚĞůĞƉƺůĠƐƌĞŶĚĞǌĠƐŝ͟ƚĞƌǀĞŬƌƅůĠƐĂǌĄƚƚĞůĞƉƺůƚĞŬƌƅůĞǌƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶĐƐĂŬĂϮϬϬĞǌĞƌƉĠůͲ
ĚĄŶǇƐǌĄŵďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƅŚŽWůĂŶǇĞƚŝĐşŵƾŚĞƚŝůĂƉşƌƚŬĠƚĂůŬĂůŽŵŵĂů͕ƚŽǀĄďďĄĂ>ŝƚǇĞƌĂƚƵƌŶĂũĂ'ĂǌĞƚĂ
ĄƚǀĞƚƚĞĂdŚĞ^ƵŶĚĂǇdŝŵĞƐďƌŝƚ ůĂƉĞƚĠŵĄƚĠƌŝŶƚƅƌƂǀŝĚŚşƌĠƚ͘DĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶƐǌŽǀũĞƚƐĂũƚſ͕DŽƐǌŬǀĂ͕
ϭϵϴϴ͘ũƷŶŝƵƐϮϮ͕͘ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘ 
ϮϮEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϳ͘Ϯ͘


<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

ϮϵϮ
ďƵĚĂƉĞƐƚŝƚƺŶƚĞƚĠƐƚĠƐĂŬŽůŽǌƐǀĄƌŝŵĂŐǇĂƌĨƅŬŽŶǌƵůĄƚƵƐďĞǌĄƌĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĞŵůşƚĞƚͲ
ƚĞŵĞŐĂEĞƵĞƐĞƵƚƐĐŚůĂŶĚŬƂǌƉŽŶƚŝƉĄƌƚůĂƉ͕ŚŽŐǇƉƌŽďůĠŵĄŬŵĞƌƺůƚĞŬĨĞůDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐĠƐZŽŵĄŶŝĂŬĠƚŽůĚĂůƷǀŝƐǌŽŶǇĄďĂŶ͘ƐĞŵůĞŐĞƐƐĠŐƌĞƚƂƌĞŬǀƅ͕ƌƂǀŝĚ͕ƚĠŶǇƐǌĞƌƾ
ƚƵĚſƐşƚĄƐŶĞŵŶĠůŬƺůƂǌŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂďĂƌĄƚŝŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚĞůǀĄƌƚŬƂƚĞůĞǌƅĞůĞŵĞŬĞƚ͗
ĂǌşƌĄƐŶĞŵĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬĂŝƚĨŝƌƚĂƚũĂ͕ŚĂŶĞŵĂǌƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇͣĂƌŽŵĄŶŝŶƚĠǌͲ
ŬĞĚĠƐƐĞŵƚĄŶƚŽƌşƚũĂĞůĂDĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŽƚĂŬĠƚŶĠƉŬƂǌƂƚƚŝďĂƌĄƚƐĄŐĞůŵĠͲ
ůǇşƚĠƐĠƚƅů͕ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐĂŝŬďĂŶ Ġůƅ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐĞŬ ƂƐƐǌĞŬƂƚƅ ƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬ ĞƌƅƐşƚĠƐĠƚƅů͕ Ă
ŵĂŐǇĂƌƌŽŵĄŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƐŽŬŽůĚĂůƷĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůſƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚſů͘͟Ϯϯ
ǌE^<ͲǀĂůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĂǌE<ͲďĂŶŬŝƌşǀſũĞůĞŶƐĠŐŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂƐĂũƚſͲ
ďĂŶ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ƐǌĞŶƚĞůƚĞŬ Ăǌ ĞƌĚĠůǇŝ ƐǌĄƐǌŽŬ ƐŽƌƐĄŶĂŬ͘ ǌƚ ƚĞƚƚĞŵĞŐϭϵϴϴŶǇĂƌĄŶ
ĞŐǇĚƌĞǌĚĂŝůĂƉ͕ĂŵĞůǇĂƌŽŵĄŶƚĞůĞƉƺůĠƐƌĞŶĚĞǌĠƐŝƚĞƌǀĞŬďĞŵƵƚĂƚĄƐĂƐŽƌĄŶŵĞŐͲ
ĞŵůşƚĞƚƚĞĂǌƚŝƐ͕ŵŝůǇĞŶƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚũĞůĞŶƚĞŶĞĂŶŶĂŬǀĠŐƌĞͲ
ŚĂũƚĄƐĂĂǌĞƌĚĠůǇŝƐǌĄƐǌĠƐŵĂŐǇĂƌĨĂůǀĂŬŶĂŬ͘Ϯϰ

ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ

ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƐǌĄŵĄƌĂƚƂďďƐǌĞŵƉŽŶƚďſůƐĞŵůĞŚĞƚĞƚƚƐĞŵůĞŐĞƐŬĠƌĚĠƐĂǌĞƌͲ
ĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐ ŚĞůǇǌĞƚĞ͘ ůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ƐĂũĄƚ ŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶ Ġůƅ ŵĂŐǇĂƌ
ŬŝƐĞďďƐĠŐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ͕ĂŬŝǀĞů ƐǌĞŵďĞŶŝƉŽůŝƚŝŬĄũĂŵŝĂƚƚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚ ŝƐ ĠƌƚĠŬ
ďşƌĄůĂƚŽŬ͘ /ŐĂǌ͕ďƵŬĂƌĞƐƚŝƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐďĂŶWƌĄŐĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƉŽůŝƚŝŬĄũĂĞďďĞŶĂǌ
ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶƉŽǌŝƚşǀĂďďŬŽŶƚĞǆƚƵƐďĂŬĞƌƺůƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶŝƐ͘
ƉŽǌƐŽŶǇŝŵĂŐǇĂƌ ĨƅŬŽŶǌƵůĞƌƌƅůĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĠƉƉĞŶƐǌĄŵŽůďĞ͗ͣŚŝǀĂƚĂůŽƐ
ƐǌĞƌǀĞŬ;ĄůůĂŵ͕ƉĄƌƚ͕ŚĂĚƐĞƌĞŐ͕ďĞůƺŐǇͿŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŝŐĞŶĠƌǌĠŬĞŶǇĞŶƐǌĞŵůĠůŝŬĂŵĂͲ
ŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶǇĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͕ƷŐǇƚƾŶŝŬ͕ŚŽŐǇďŝǌŽŶǇŽƐŵĠƌƚĠŬŝŐ ƚĂƌƚĂŶĂŬĂƚƚſů͕
ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞƚĠƐĂƌŽŵĄŶŝĂŝŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐƚ͕ĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĄůůĄƐĨŽŐͲ
ůĂůĄƐĄƚŵĞŐƉƌſďĄůũĂŵĂũĚĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶĠůƅƚƂďďƐǌĄǌĞǌƌĞƐŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝͲ
ƐĠŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶŝƐĂůŬĂůŵĂǌŶŝ͘;͙ͿƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐĄůůĂŵŝǀĞǌĞƚĠƐĞŚŚĞǌƉƌſďĄůũĂ
ŝŐĂǌşƚĂŶŝŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͘͟Ϯϱ
DĄƐƌĠƐǌƚʹŚĂũſǀĂůŬŝƐĞďďĂƌĄŶǇďĂŶŝƐʹĂƉƵƐǌƚƵůĄƐƌĂşƚĠůƚƌŽŵĄŶŝĂŝĨĂůǀĂŬďĂŶ
ƐǌůŽǀĄŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾĐƐŽƉŽƌƚŽŬ ŝƐĠůƚĞŬ͕ĂŬŝŬĞƚĠƉƉƷŐǇƐƷũƚŽƚƚĂŬĂƌŽŵĄŶƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬ͕ŵŝŶƚŵĂŐǇĂƌ ƐŽƌƐƚĄƌƐĂŝŬĂƚ͘ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŚŝǀĂƚĂůŽͲ
ƐĂŶ ŶĞŵ ĨŽŐůĂůƚ ĄůůĄƐƚ Ă ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶ ǀŝƐǌŽŶǇƚ ĠƌŝŶƚƅ ŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ͕ ǀĠůĞŵĠŶǇĞ
ƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽŬĂƚĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƷƚũĄŶŬĞůůŵĞŐŽůĚĂŶŝĂ͘Ϯϲ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬƐĂũƚſďĂŶʹşŐǇĂƉƌĄŐĂŝZƵĚĠWƌĄǀŽĠƐĂƉŽǌƐŽŶǇŝWƌĂǀĚĂƉĄƌƚůĂƉͲ
ŽŬďĂŶͲƚƂďďĐŝŬŬŝƐĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚĂĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐŝƚĞƌǀĞŬŬĞů͕ŵĞŐĞŵůşƚǀĞ͕ŚŽŐǇĂǌĂ
ŵĂƌŽŬŶǇŝ ĞƌĚĠůǇŝ ƐǌůŽǀĄŬ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞƚ ŝƐ ĠƌŝŶƚŝ͕ ĠƐ ǀŝǌƐŐĄůƚĄŬ Ăǌ ĞƌĚĠůǇŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐ
                                                 
ϮϯEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϭ͘ϱ͘
Ϯϰ ƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌŽŬ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſďĂŶ͘ ^Z͕ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ ^ǌĞŵůĞ͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϬ͕͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϮϱŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶŶǇĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬ͕ WŽǌƐŽŶǇ͕ϭϵϴϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϵ͘ ͕
D^DW<ŐŝƚĄĐŝſƐĠƐWƌŽƉĂŐĂŶĚĂKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^ͲϮϴϴ͘Ĩ͘ϮϮ͘ĐƐ͘
Ϯϲ^ǌůŽǀĄŬĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐŽŬĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂůĂŬƵůĄƐĄƌſů͕WŽǌƐŽŶǇ͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϭ͘
D^DW<ŐŝƚĄĐŝſƐĠƐWƌŽƉĂŐĂŶĚĂKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^ͲϮϴϴ͘Ĩ͘ϮϮ͘ĐƐ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϵϯ
ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŝƐ ŽŬƚĂƚĄƐƺŐǇŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ ŝƐ͘DĞŐĠƌƚƅ ŚĂŶŐŶĞŵďĞŶ şƌƚĂŬ ĂŵĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝ ƚŝůƚĂŬŽǌſ ŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐŽŬƌſů͕ ŶĂŐǇƌĠƐǌƚ ŵĂŐǇĂƌ ĨŽƌƌĄƐŽŬƌĂ ƚĄŵĂƐǌŬŽĚǀĂ͕
ŵĞŐĞŵůşƚǀĞ͕ŚŽŐǇĂƚŝůƚĂŬŽǌĄƐŽŬĂǌĞƵƌſƉĂŝŬƵůƚƷƌĂǀĠĚĞůŵĠƚŝƐƐǌŽůŐĄůũĄŬ͘Ϯϳ
 ƐĂũƚſ ĂǌŽŶďĂŶ ŝƚƚ ŝƐ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚŵĞŐĨĞůĞůŶŝ Ă ƐĞŵůĞŐĞƐƐĠŐ ŬƂǌƉŽŶƚŝůĂŐ ĞůǀĄƌƚ
ŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĠŶĞŬ͗ͣWƌĂǀĚĂĞŐǇŝŬĨƅƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅͲŚĞůǇĞƚƚĞƐĞĞůŵŽŶĚƚĂ͗ĂůĂƉŽŬĨŽƌͲ
ŵĄůŝƐĂŶƺŐǇĞůŶĞŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƐĞŵůĞŐĞƐĞŬ ůĞŐǇĞŶĞŬ͕ƐĞŵŵŝŬĠƉƉĞŶŶĞŵĂŬĂƌũĄŬĂǌƚ
Ă ůĄƚƐǌĂƚŽƚŬĞůƚĞŶŝ͕ŚŽŐǇŬĠƚďĂƌĄƚŝ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚĚƂŶƚƅďşƌſŬĠŶƚ ůĠƉŶĞŬ
ĨĞů͘ &ŝŐǇĞůĞŵŵĞů ŬĞůů ůĞŶŶŝƺŬ ĂƌƌĂ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ ZŽŵĄŶŝĄǀĂů
ƌĞŶĚĞǌĞƚƚĞŬ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌǀĂŶŶĂŬŽůǇĂŶŬĠƌĚĠƐĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞůƅƚƚĠƌƚĞƚůĞŶƺůĄůůŶĂŬƐ
ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐŬĠƌĚĠƐĠďĞŶŝŶĚŽŬŽůĂƚůĂŶŶĂŬƚĂƌƚũĄŬĂƌŽŵĄŶǀĞǌĞƚĠƐĞůͲ
ŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄƚ͘ ǌƚ ĂŵĞŐũĞůĞŶƚĂŶǇĂŐŽŬďĂŶ ŝƐ ŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞ ŬşǀĄŶũĄŬ ũƵƚƚĂƚŶŝ͕ ďĄƌ ĨŽƌͲ
ŵĂŝůĂŐŶĞŵĨŽŐůĂůŶĂŬĄůůĄƐƚ͘͟Ϯϴ
ǌ ĂƌĂĚŝ ƚĂůĄůŬŽǌſǀĂů Ă ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ <ŽŵŵƵŶŝƐƚĂ WĄƌƚ ;^<WͿ ŬƂǌƉŽŶƚŝ ůĂƉũĂ͕ Ă
ZƵĚĠWƌĄǀŽŶĂŐǇƚĞƌũĞĚĞůĞŵďĞŶĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚ͕ĠƐĂĐŝŬŬũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞ͕ŚŽŐǇĞůƅƐǌƂƌŶǇŝůͲ
ǀĄŶşƚŽƚƚŬŝǀĂůĂŵŝĨĠůĞŚŝǀĂƚĂůŽƐƉƌĄŐĂŝĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶǀŝƐǌĄůǇŬĂƉĐƐĄŶʹ
ŵĠŐŚĂĂǌŬĞƌƺůƚĞŝƐĂǌĞŐǇŝŬĨĠůŵĞůůĞƚƚŝĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐƚ͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚĂŬĠƚŶĠƉŬƂǌĞůŝ
ďĂƌĄƚũĂŬĠŶƚĚĞĨŝŶŝĄůƚĂ͕ĂŬŝͣŶĂŐǇĨŝŐǇĞůĞŵŵĞůŬƂǀĞƚƚĞĂƚĂůĄůŬŽǌſƚĠƐƂƌƂŵŵĞůĨŽŐĂĚͲ
ƚĂ͕ŚŽŐǇĂĨĞůĞŬŬĠƐǌĞŬŵŝŶĚĞŶƚŵĞŐƚĞŶŶŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬũĂǀşƚĄƐĄĠƌƚ͘͟Ϯϵ
 ƐǌůŽǀĄŬŝĂŝ ŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐ ƚƂďď ĨŝŐǇĞůĞŵĨĞůŬĞůƚƅ ĂŬĐŝſǀĂů ŝƐ ŬŝĨĞũĞǌƚĞ
ĞŐǇƺƚƚĠƌǌĠƐĠƚĂǌĞƌĚĠůǇŝƐŽƌƐƚĄƌƐĂŝǀĂů͘/ůǇĞŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐǀŽůƚŚĄƌŽŵƐǌĄǌƐǌůŽǀĄͲ
ŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌĨŝĂƚĂůϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϰͲŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂ͕ŵĞůǇĞƚĂǌDd/ƉƌĄŐĂŝƚƵĚſƐşƚſͲ
ũĄŶĂŬŝƐĞůũƵƚƚĂƚƚĂŬ͘ďďĞŶĂƌŽŵĄŶŝĂŝĨĂůǀĂŬŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠƐĞĞůůĞŶƚŝůƚĂŬŽǌƚĂŬ͕Ąŵ
ĞůƐƅ ŚĞůǇĞŶ ŶĞŵ Ă ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ ũŽŐŽŬ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌĂ͕ ŚĂŶĞŵ Ăǌ ͣŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ
ĠƌƚĠŬĞŬƌĞ͟ŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ͘ϯϬ
<ĞŵĠŶǇĞďďŚĂŶŐŽƚƺƚŵĞŐϭϵϴϴŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶϯϭϱϲƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌĨĂůƵƌŽŵͲ
ďŽůĄƐ ĞůůĞŶŝ ĨĞůŚşǀĄƐĂ͘  ͣŵƵŶŬĄƐŽŬ͕ĚŝĄŬŽŬ͕ƉĞĚĂŐſŐƵƐŽŬ͕ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐĚŽůŐŽǌſŬĠƐ
ŚŝǀĂƚĂůŶŽŬŽŬ͟ĄůƚĂůũĞŐǇǌĞƚƚĨĞůŚşǀĄƐŵĠůǇƐĠŐĞƐŵĞŐĚƂďďĞŶĠƐƐĞůĠƐĂŐŐŽĚĂůŽŵŵĂůƐǌſů
ĂƌŽŵĄŶƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐŝƚĞƌǀĞŬǀĄƌŚĂƚſŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝƌƅů͗ͣďƵůůĚſǌĞƌĞŬ
ŶǇŽŵĄŶ ĞŐǇ ĐƐĂƉĄƐƌĂ ŵĞŐƐĞŵŵŝƐƺůŶĠŶĞŬ Ă ƌŽŵĄŶŽŬ͕ ŵĂŐǇĂƌŽŬ͕ ƐǌĄƐǌŽŬ͕ ƐǀĄďŽŬ͕
ƐǌĞƌďĞŬ͕ƵŬƌĄŶŽŬ͕ƐǌůŽǀĄŬŽŬ͕ǌƐŝĚſŬĠƐŵĄƐŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐĞŬƚƂďďĠǀƐǌĄǌĂĚŽƐďĠŬĠƐŵƵŶͲ
ŬĄũĄŶĂŬĞŵůĠŬĞŝĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝ͕ŬƵůƚƷƌĄũƵŬŶĂŬĠƐƚƂƌƚĠŶĞůŵƺŬŶĞŬĨĠůƚǀĞƅƌǌƂƚƚƚĂŶƷŝĠƐ
ĨƂůďĞĐƐƺůŚĞƚĞƚůĞŶĠƌƚĠŬĞŝ͘͟ĨĞůŚşǀĄƐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŬŽƌŵĄŶǇŚŽǌ͕ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŚĞǌĠƐŵĂŐĄŶͲ
ƐǌĞŵĠůǇŚĞǌ Ɛǌſů͕ ŬĠƌǀĞ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐƵŬŬŝĨĞũĞǌĠƐĠƚĂ ƌŽŵĄŶ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬŬĞů ƐǌĞŵďĞŶ͕ĠƐ
ĨĞůůĠƉĠƐƺŬĞƚĂŬĄƌŽƐƵůƚĂŬĂŶǇĂŐŝĠƐĞƌŬƂůĐƐŝŬĄƌƚĂůĂŶşƚĄƐĂĠƐĂǌĞŵďĞƌŝĠƐŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ
ũŽŐŽŬďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ϯϭ ŐǇ ƐǌŝŶƚĠŶŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐďĞŶ Ġůƅ ĐƐŽƉŽƌƚ ĞƐĞƚĠŶ
ƐĂũĄƚŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůŚĂŶŐŽƚŚŽƌĚŽǌƚĂŬĞǌĞŬĂŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬ͘
                                                 
Ϯϳ ƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌŽŬ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſďĂŶ͘ ^Z͕ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ ^ǌĞŵůĞ͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϬ͕͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
Ϯϴ^ǌůŽǀĄŬĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐŽŬĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂůĂŬƵůĄƐĄƌſů͕WŽǌƐŽŶǇ͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϭ͘
D^DW<ŐŝƚĄĐŝſƐĠƐWƌŽƉĂŐĂŶĚĂKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^ͲϮϴϴ͘Ĩ͘ϮϮ͘ĐƐ͘
Ϯϵ'ƌſƐǌ Ͳ ƌĂĚ Ͳ ǀŝƐƐǌŚĂŶŐ͕Dd/͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϭ͕͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ ϮϬϭϮ͘
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϯϬEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϰ͘Ϯ͘
ϯϭhŽ͘


<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

Ϯϵϰ
ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝďĞůƐƅĞůůĞŶǌĠŬŝŵŽǌŐĂůŽŵ͕ĂŚĂƌƚĂϳϳǀĞǌĞƚĠƐĞŝƐŬŝĂĚŽƚƚĞŐǇ
ƚŝůƚĂŬŽǌſŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽƚĂ ƌŽŵĄŶͣĨĂůƵƌĞŶĚĞǌĠƐŝ͟ ƚĞƌǀǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌͲ
ǀĂ͕ŚŽŐǇĂƌŽŵĄŶŝĂŝŵĠůǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĄůƐĄŐŽƚĐƐĂŬŝƐĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝĠůĞƚƚĞůũĞƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůĄƐĂŽůĚŚĂƚũĂŵĞŐ͘ϯϮ
ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶĂŵĂŐǇĂƌŽŬĠƐĂƐǌůŽǀĄŬŽŬŬƂǌƂƐĨĞůůĠƉĠƐĠƌĞŝƐƚĂůĄůƵŶŬƉĠůĚĄͲ
ŬĂƚ͘/ůǇĞŶǀŽůƚŚĂƌŵŝŶĐŚĠƚĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌĠƐƐǌůŽǀĄŬşƌſϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐŝŶǇŝͲ
ůĂƚŬŽǌĂƚĂ͕ŵĞůǇďĞŶĞůşƚĠůƚĠŬƵŬĂƌĞƐƚŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝƚ͕ĂǌĞŵďĞƌŝ ĠƐŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝũŽŐŽŬ
ŵĞŐĐƐŽƌďşƚĄƐĄƚ͗ͣDŝŶĚĞŶŽůǇĂŶƚĞƌǀĠƐƐǌĄŶĚĠŬ͕ĂŵĞůǇĂǌĞŵďĞƌůĠƚƌĞŚŽǌƚĂĠƌƚĠŬĞŬĞƚ
ŬĄƌŽƐşƚũĂ͕ŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚŝ͕ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĞůůĞŶĞƐ͕ĞŵďĞƌĞůůĞŶĞƐ͟ͲǀĂůůũĄŬĂǌĂůĄşƌſŬ͘ϯϯ

>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ

 ůĞŶŐǇĞů ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ƐǌĞƌǀĞŬ ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ Ă ůĞŐŬĞǀĠƐďĠ ƚƵĚŽŵĄƐƚ ǀĞŶŶŝ Ă ŵĂŐǇĂƌͲ
ƌŽŵĄŶĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬƌƅů͕ŵĠŐĂŬŬŽƌŝƐ͕ŚĂŝĚƅŶŬĠŶƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐĂũƚſĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞŶŬĠŶǇƚĞͲ
ůĞŶĞŬǀŽůƚĂŬƌĞĂŐĄůŶŝĂůĞŶŐǇĞůĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚĨŝƌƚĂƚſŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ͘:ſůĠƌǌĠŬĞůƚĞƚŝĞŵĂŐĂƚĂƌͲ
ƚĄƐƚĂ ůĞŶŐǇĞůŬƺůƺŐǇŝƐǌſǀŝǀƅŶĞŬĞŐǇϭϵϴϴ͘ ũƷŶŝƵƐǀĠŐŝƐĂũƚſƚĄũĠŬŽǌƚĂƚſŶĂŶǇƵŐĂƚŶĠͲ
ŵĞƚWŚşƌƺŐǇŶƂŬƐĠŐŬĠƌĚĠƐĠƌĞĂĚŽƚƚǀĄůĂƐǌĂ͕ŵĞůǇďĞŶĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐĞůůĞŶƚĠƚĠƚͣŶĞŵ
ŬŽŵŽůǇŶĂŬ͟ĠƌƚĠŬĞůƚĞ͕ŵĞůǇĞƚşŐǇŶĞŵĠƌĚĞŵĞƐĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐWŽůŝƚŝŬĂŝdĂŶĄĐƐŬŽǌſ
dĞƐƚƺůĞƚĠŶĞŬϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐŝ͕sĂƌƐſďĂŶƚĂƌƚŽƚƚƺůĠƐĞĞůĠƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝ͘DĂũĚĂƚĠŵĄƚůĞŝƐǌĄƌͲ
ƚĂĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĂŬĠƌĚĠƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚĠƐZŽŵĄŶŝĄƚĠƌŝŶƚŝ͕ĞǌĠƌƚŶĞŬŝŬŬĞůů
ĂǌƚͣĂƚĞƐƚǀĠƌŝƐĠŐĠƐĂďĂƌĄƚƐĄŐƐǌĞůůĞŵĠďĞŶ͟ƌĞŶĚĞǌŶŝƺŬ͘ϯϰsĂƌƐſƚĞŚĄƚŶĞŵĂůĂŬşƚŽƚƚ
ŬŝŚŝǀĂƚĂůŽƐĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚĂƉƌŽďůĠŵĄƐƺŐǇĞŬƌƅů͕ĂǌƷũĂďďĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬĞƚŶĞŵŬŽŵŵĞŶͲ
ƚĄůƚĂ͘ŵŝŬŽƌϭϵϴϴĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶƚƺŶƚĞƚĠƐƚƚĞƌǀĞǌƚĞŬƚĂƌƚĂŶŝĂǀĂƌƐſŝƌŽŵĄŶŶĂŐǇŬƂǀĞƚͲ
ƐĠŐĞůƅƚƚĂƌŽŵĄŶŝĂŝŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͕Ă ůĞŶŐǇĞůƌĞŶĚƅƌƐĠŐĂŬŽƌŵĄŶǇͲ
ƐǌſǀŝǀƅŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂƐǌĞƌŝŶƚĂǌǌĂůĂǌĠƌǀǀĞůƚŝůƚŽƚƚĂŵĞŐĂŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐƚ͕ŚŽŐǇͣŚĂƚĄƌŽͲ
ǌŽƚƚĂŶŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶĂŬŵŝŶĚĞŶŽůǇĂŶƉƌŽǀŽŬĄĐŝſƚ͕ĂŵĞůǇŵĞŐǌĂǀĂƌŚĂƚŶĄŬĠƚďĂƌĄƚŝ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐǀŝƐǌŽŶǇĄƚ͘͟ϯϱďƌĂƐƐſŝĨĞůŬĞůĠƐĞŐǇĠǀĞƐĠǀĨŽƌĚƵůſũĄŶƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌůĞŶͲ
ŐǇĞů ĞůůĞŶǌĠŬŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ŬŝƐĞďď ƚƺŶƚĞƚĠƐƚ ƐǌĞƌǀĞǌƚĞŬtƌŽĐůĂǁďĂŶ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ ĨĂůƵͲ
ƌŽŵďŽůĄƐ ĞůůĞŶ͕ ĠƐ ĂůĄşƌĄƐŽŬĂƚ ŐǇƾũƚƂƚƚĞŬ ĞŐǇ ƉĞƚşĐŝſŚŽǌ͕ ŵĞůǇďĞŶ ŬƂǀĞƚĞůƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ
sĂƌƐſĄůůşƚƐĂůĞĂZŽŵĄŶŝĄďſůƐǌĄƌŵĂǌſĄƌƵďĞŚŽǌĂƚĂůƚ͘ϯϲ
 ůĞŶŐǇĞů ƐĂũƚſďĂŶ ĂŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶ ŚşƌĞŬŶĠů ĨĞůƚƾŶƅ Ă ŬŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌŽƚƚƐĄŐƌĂ
ǀĂůſƚƂƌĞŬǀĠƐ͗ĂƐǌŝŐŽƌƷĂŶƚĠŶǇĞŬƌĞƐǌŽƌşƚŬŽǌſŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬƚƂďďŶǇŝƌĞĂƌĄŶǇŽƐƚĞƌͲ
ũĞĚĞůĞŵďĞŶ͕ ŵĂŐǇĂƌ ĠƐ ƌŽŵĄŶ ĨŽƌƌĄƐŽŬďſů ŚĂƐŽŶůſ ŵĠƌƚĠŬďĞŶŵĞƌşƚǀĞ͕ ĞŐǇŵĄƐ
ŵĞůůĞƚƚŵƵƚĂƚũĄŬďĞĂŵĂŐǇĂƌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚĠƐĂ ƌŽŵĄŶĞůůĞŶůĠƉĠƐĞŬĞƚ͕ĞůŬĞƌƺůǀĞ
ĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬŚĄƚƚĞƌĠŶĞŬĞůĞŵǌĠƐĠƚ͘ϯϳďƵĚĂƉĞƐƚŝŶĂŐǇƌĚĠůǇͲƚƺŶƚĞƚĠƐƚĠƐĂŬŽͲ
ůŽǌƐǀĄƌŝŵĂŐǇĂƌĨƅŬŽŶǌƵůĄƚƵƐďĞǌĄƌĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶũĞůĞŶŝŬŵĞŐĞůƐƅĂůŬĂůŽŵŵĂůƚĞƌͲ
                                                 
ϯϮŚĂƌƚĂϳϳƌŽŵĄŶĞůůĞŶĞƐĂŬĐŝſũĂ͕WƌĄŐĂ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϭϴ͕͘D^DW<ŐŝƚĄĐŝſƐĠƐWƌŽƉĂŐĂŶĚĂKƐǌͲ
ƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^ͲϮϴϴ͘Ĩ͘ϮϮ͘ĐƐ͘
ϯϯDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϴ͘
ϯϰEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϭ͘ϱ͘
ϯϱDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϭ͘ϲ͘
ϯϲ &ĂůƵƌŽŵďŽůĄƐ ʹ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐŽŬ͕ Dd/͕ ϭϵϴϴ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭϱ͕͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ ϮϬϭϮ͘
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϯϳDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϭ͘ϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϵϱ
ũĞĚĞůŵĞƐĞďďşƌĄƐĂůĞŶŐǇĞůũŽŐĄƐǌƐǌƂǀĞƚƐĠŐŚĞƚŝůĂƉũĄďĂŶ;WƌĂǁŽŝǇĐŝĞͿ͕ďĞŵƵƚĂƚͲ
ǀĂŵŝŶĚŬĠƚĨĠůĠƌǀĞŝƚ͕ŬĞƌƺůǀĞƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐƚ͘ϯϴ
 ^ǌĂďĂĚ ƵƌſƉĂ ZĄĚŝſŵƾƐŽƌĄŶĂŬ ƐĂũƚſĞůĞŵǌĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ ĂǌŽŶďĂŶ ĞŐǇĞƐ ůĞŶͲ
ŐǇĞů şƌĄƐŽŬďſůŵĠŐ şŐǇ ŝƐ ŬŝĠƌĞǌŚĞƚƅĂ ƌŽŬŽŶƐǌĞŶǀĂŵĂŐǇĂƌ ĄůůĄƐƉŽŶƚ ŝƌĄŶƚ ĠƐ Ăǌ
ĞŐǇƺƚƚĠƌǌĠƐĂŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŬĞů͘ǌƚ ũĞůǌŝƉĠůĚĄƵů͕ŚŽŐǇďŝǌŽŶǇŽƐ ůĞŶŐǇĞůƷũͲ
ƐĄŐĐŝŬŬĞŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞƚ ƐǌĠůĞƐĞďď ŬŽŶƚĞǆƚƵƐďĂ ŚĞůǇĞǌǀĞ Ă ƌĞĨŽƌŵŽƚ
ƚĄŵŽŐĂƚſŬ ĠƐ Ăǌ Ăǌƚ ĞůůĞŶǌƅŬ ŬƺǌĚĞůŵĞŬĠŶƚ ŝŐǇĞŬĞǌŶĞŬ ďĞŵƵƚĂƚŶŝ͘ϯϵ ǌĞŶ ĐŝŬŬĞŬ
ŵĞŐũĞůĞŶĠƐĠŶĞŬ ŚĄƚƚĞƌĠďĞŶ Ă ǀĂƌƐſŝŵĂŐǇĂƌ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚŵĂŐĂ Ă
ŵĂŐǇĂƌ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐ Ąůůƚ͕ ĂŵĞůǇ ƚƂďď ůĞŶŐǇĞů ƷũƐĄŐşƌſƚ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ ĞůůĄƚŽƚƚ
ĂŶǇĂŐŽŬŬĂůĠƐͣŽĨĨƚŚĞƌĞĐŽƌĚ͟ŚĄƚƚĠƌďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŬƐŽƌĄŶĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĞƅŬĞƚĂůĞŐĨƌŝƐͲ
ƐĞďď ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬƌſů͘ Ąƌ Ăǌ ĞǌĞŶ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬŽŶ ĂůĂƉƵůſ şƌĄƐŽŬ ŵĄƌ ĐĞŶǌƷƌĄǌŽƚƚ
ĨŽƌŵĄďĂŶũƵƚŽƚƚĂŬĞůĂ ůĞŶŐǇĞůŽůǀĂƐſŬŚŽǌ͕ĂǌŽŬŵĠŐŝƐ ůĞŶŐǇĞůͲƌŽŵĄŶĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ďŽŶǇŽĚĂůŵĂŬŚŽǌǀĞǌĞƚƚĞŬ͗şŐǇƉĠůĚĄƵůĂůĞŶŐǇĞůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĄůƚĞƚƚƌŽŵĄŶ
ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐŚŽǌ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ ĄƚƌĞƉƺůĠƐŝ ĞŶŐĞĚĠůǇĞŬ ŵĞŐǀŽŶĄƐĄŚŽǌ Ă ůĞŶŐǇĞů
ĐŚĂƌƚĞƌͲũĄƌĂƚŽŬ͕ŬƂǌƚƺŬĂŬŽƌŵĄŶǇŐĠƉĞŬĞƐĞƚĠďĞŶ͘ϰϬ

:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ

ǌE^<ͲŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶŝƐƐĂũĄƚŶĞŵǌĞƚŝĠƌŝŶƚĞƚƚƐĠŐĞŵŝĂƚƚŬĂƉͲ
ƚĂŬŶĂŐǇŽďď ĨŝŐǇĞůŵĞƚĂ ƌŽŵĄŶďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŶĞŵǌĞƚƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬ͕ ŝůůĞƚǀĞ
ĂǌĂďďſůĨĂŬĂĚſĞůǀĄŶĚŽƌůĄƐŽŬ͘DŝǀĞůĂ ĨĂůƵĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐŝƚĞƌǀĞŬďĄŶĄƚŝĚĠůƐǌůĄǀƚĞͲ
ůĞƉƺůĠƐĞŬĞƚ ŝƐ ĠƌŝŶƚĞƚƚĞŬ͕ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶ ŝƐ ƚƂďď ĨſƌƵŵŽŶ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĠŬ Ă ƌŽͲ
ŵĄŶŝĂŝĞŵďĞƌŝĠƐŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝũŽŐŽŬŵĞůůĞƚƚŝĨĞůůĠƉĠƐƚ͘1ŐǇƉĠůĚĄƵůĂ:ƵŐŽƐǌůĄǀEĠƉͲ
ĨƌŽŶƚŵďĞƌŝ:ŽŐŝ&ſƌƵŵŽƚŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͕ĂŬŝŬĨĞůĂĚĂƚƵůŬĂƉƚĄŬĂƌŽŵĄŶĨĂůƵƌŽŵďŽͲ
ůĄƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶŝƚŝůƚĂŬŽǌĄƐƚ͘ϰϭ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŶĞǀƾũƵŐŽƐǌůĄǀƚƂŵĞŐƐǌĞƌǀĞƚ
ĞůŶƂŬƐĠŐŝƚĂŐũĂ ŝƐŶǇşůƚďşƌĄůĂƚŽƚĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚŵĞŐĂƌŽŵĄŶǀĞǌĞƚƅƐĠŐŐĞůƐǌĞŵďĞŶ͕
ĂŬŝŬŶĞŵǀŽůƚĂŬŚĂũůĂŶĚſĂŬƚĄƌŐǇĂůŶŝĂƌŽŵĄŶŝĂŝĚĠůƐǌůĄǀŽŬƉƌŽďůĠŵĄŝƌſů͕ĠƐͣƐŝŬĞͲ
ƌĞƐĞŶĠƐǀĠŐůĞŐŵĞŐŽůĚŽƚƚŶĂŬ͟ŶĞǀĞǌƚĠŬĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐƚ͘ϰϮ
:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŚĞůǇǌĞƚĞŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝĠƌŝŶƚĞƚƚƐĠŐĠŶƚƷůĂŵŝĂƚƚŝƐƐĂũĄƚŽƐ͕ŵĞƌƚĂǌŽƌͲ
ƐǌĄŐĞŬŬŽƌŵĄƌƌĠƐǌĞƐĞǀŽůƚĂǌE^ϭϵϱϭ͘Ġǀŝ'ĞŶĨŝŵĞŶĞŬƺůƚƺŐǇŝŬŽŶǀĞŶĐŝſũĄŶĂŬ͘
1ŐǇ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ ƌĞŶĚƅƌƐĠŐĞŶ ũĞůĞŶƚŬĞǌƅŬŵĞŶĞŬƺůƚ ƐƚĄƚƵƐǌĠƌƚ ĨŽůǇĂŵŽĚŚĂƚƚĂŬ͕ ĠƐ
ĂŶŶĂŬĞůŶǇĞƌĠƐĞĞƐĞƚĠŶĂŚĂƚſƐĄŐŽŬƚŽǀĄďďƐĞŐşƚĞƚƚĠŬĂǌĠƌŝŶƚĞƚƚĞƚǀĂůĂŵĞůǇďĞĨŽͲ
ŐĂĚĄƐƌĂ ŬĠƐǌŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐďĂ͘ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂĚĂƚĂŝ ƐǌĞƌŝŶƚ :ƵŐŽͲ
ƐǌůĄǀŝĄďĂ ŝƐ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶZŽŵĄŶŝĄďſůĠƌŬĞǌŶĞŬ ŝůůĞŐĄůŝƐŚĂƚĄƌĄƚůĠƉƅŬ͕Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ
ŽƌƐǌĄŐŽŬďſůƷƚůĞǀĠůŶĠůŬƺůĄƚƐǌƂŬƅŬƐǌĄŵĄƚĠǀŝŵŝŶƚĞŐǇŚĄƌŽŵĞǌĞƌĨƅƌĞƚĞƚƚĠŬ͘ϰϯ
                                                 
ϯϴ>ĞŶŐǇĞůůĂƉǀĠůĞŵĠŶǇ͗&ĄũĚĂůŵĂƐŽƉĞƌĄĐŝſĂĨĂůƵƌĞŶĚĞǌĠƐ͘DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϵ͘Ϯ͘
ϯϵ ƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌŽŬ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſďĂŶ͘ ^Z͕ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ ^ǌĞŵůĞ͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϬ͕͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϰϬ  ƌŽŵĄŶŝĂŝ ĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐŝ ƚĞƌǀĞŬ ĨŽŐĂĚƚĂƚĄƐĂ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ sĂƌƐſ͕ ϭϵϴϴ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ Ϯϯ͕͘
D^DW<ŐŝƚĄĐŝſƐĠƐWƌŽƉĂŐĂŶĚĂKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^ͲϮϴϴ͘Ĩ͘ϮϮ͘ĐƐ͘
ϰϭEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϰ͘
ϰϮ ƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌŽŬ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſďĂŶ͘ ^Z͕ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ ^ǌĞŵůĞ͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϰϯDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϮ͘Ϯ͘


<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

Ϯϵϲ
ďĞůŐƌĄĚŝƐĂũƚſĂƚƂďďŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŐĂůƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚǀĂŶǇşůƚĂďďĂŶĠƐĞƌƅͲ
ƚĞůũĞƐĞďď͕ŬƌŝƚŝŬƵƐŚĂŶŐŽƚŵĞŐƺƚǀĞşƌĂƌŽŵĄŶŝĂŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬĞƚƐƷũƚſŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬͲ
ƌƅů͕ĂƌŽŵĄŶŝĂŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŚĞůǇǌĞƚƌƅů͘ĞĐƐůĠƐĞŝŬƐǌĞƌŝŶƚĂĨĂůƵƌŽŵďŽůĄƐŝ
ƚĞƌǀĞŬƂƐƐǌĞƐĞŶŵŝŶƚĞŐǇϵϬĞǌĞƌŚŽƌǀĄƚͲǀĂŐǇƐǌĞƌďůĂŬƚĂĨĂůǀĂŬĂƚůĂŬſƚĠƌŝŶƚĞƚƚĞŬ͘ϰϰ
ǌĂƌĂĚŝŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶƚĂůĄůŬŽǌſǀĂůĂďĞůŐƌĄĚŝƐĂũƚſƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ͕ĂƚƂďďŝ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŚŽǌŬĠƉĞƐƚŵĠůǇĞďďĠƐŬƌŝƚŝŬƵƐĂďďƐǌĞůůĞŵďĞŶ͘DĞŐũĞůĞŶŝŬĂŵĂŐǇĂƌ
ĨĠůŝƌĄŶƚŝƐǌŝŵƉĄƚŝĂŝƐ͕ŵşŐZŽŵĄŶŝĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂEǇƵŐĂƚƐĂũƚſũĄŶĂŬŵĞŐĨŽŐĂůŵĂͲ
ǌĄƐĂŝŬƂƐǌƂŶŶĞŬǀŝƐƐǌĂĂǌƷũƐĄŐĐŝŬŬĞŬďĞŶ͗ĞƐǌĞƌŝŶƚƵŬĂƌĞƐƚĞŐǇĞďĞŬŵĞůůĞƚƚŶĞŵǌĞƚŝͲ
ƐĠŐŝƉŽůŝƚŝŬĄũĂŵŝĂƚƚͣĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚƂƚƚŵŝŶĚ<ĞůĞƚĞŶ͕ŵŝŶĚEǇƵŐĂƚŽŶ͘͟ϰϱ
<ƺůƂŶĨŝŐǇĞůŵĞƚĠƌĚĞŵĞůĂũƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŝŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀƾƐĂũƚſ͕ŵĞůǇĠƌƚŚĞƚƅŵſͲ
ĚŽŶŵĠŐ ŝŶŬĄďďĨŽŐĠŬŽŶǇĂǌĞƌĚĠůǇŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐŽƚĠƌŝŶƚƅĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌĞ͘ŵĂŐǇĂƌ
ůĂƉŽŬ͕ĞůƐƅŚĞůǇĞŶĂǌƷũǀŝĚĠŬŝDĂŐǇĂƌ^ǌſĐşŵƾŶĂƉŝůĂƉƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶĠƐƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ
ĞůĞŵǌŝĂǌĞƌĚĠůǇŝŵĂŐǇĂƌƐĄŐŚĞůǇǌĞƚĠƚ͕ĞŐǇƺƚƚĠƌǌĠƐĠŶĞŬŝƐŚĂŶŐŽƚĂĚǀĂ͘ϰϲ
 ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſ Ă ŵĠĚŝĄŚŽǌ ŬĠƉĞƐƚ ǀŝƐƐǌĂĨŽŐŽƚƚĂŶ͕ Ąŵ Ă
ƚƂďďŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŚŽǌŬĠƉĞƐƚŵĠŐŵŝŶĚŝŐŶǇşůƚĂďďĂŶĨŽŐĂůŵĂǌ͘ǌĂƌĂĚŝĐƐƷĐƐƚĂůĄůͲ
ŬŽǌſůĠƚƌĞũƂƚƚĠƚƉĠůĚĄƵůƺĚǀƂǌƂůƚĞĂũƵŐŽƐǌůĄǀŬƺůƺŐǇŝƐǌſǀŝǀƅ͕ĂǌŽŶŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐďĞŶ͕
ŚŽŐǇͣĂǌĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƐďĂƌĄƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠŶĞŬĠƐĂĨĞůͲ
ŵĞƌƺůƅƉƌŽďůĠŵĄŬƌĞŶĚĞǌĠƐĠŶĞŬƷƚũĂĂŶǇşůƚ͕ŬƂǌǀĞƚůĞŶĠƐŬŽŶƐƚƌƵŬƚşǀƉĄƌďĞƐǌĠĚ͘͟ϰϳ
ƌŽŵĄŶŝĂŝŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŚĞůǇǌĞƚĞŬĂƉĐƐĄŶĂǌƚŝƐĞůŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂdŝƚŽͲĞĂƵƔĞƐĐƵ
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŶĂŬ ĞŐǇŝŬ ĨŽŶƚŽƐ ƺǌĞŶĞƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ğ ĐƐŽƉŽƌƚŽŬŶĂŬ Ăǌ ͣĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ĠƐ Ă
ŵĞŐĠƌƚĠƐŚşĚũĂ͟ƐǌĞƌĞƉĠƚŬĞůůďĞƚƂůƚĞŶŝƺŬ͕ŵĞŐƚĞƌĞŵƚǀĞͣĂŶĞŵǌĞƚŝĠƌǌĠƐĞŬŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞ
ũƵƚƚĂƚĄƐĄŚŽǌ͕ Ă ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ƂƌƂŬƐĠŐ͕ Ă ŶǇĞůǀ ĠƐ Ă ƚƂďďŝ ŶĞŵǌĞƚŝ ǀŽŶĄƐŵĞŐƅƌǌĠƐĠŚĞǌ͟
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐĨĞůƚĠƚĞůĞŬĞƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŶŽƌŵĄŬĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠƚĞůĠǀĞů͘ϰϴ
ďĞůŐƌĄĚŝŬƺůƺŐǇŝƐǌſǀŝǀƅϭϵϴϴƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶĂƌŽŵĄŶƚĞƌƺůĞƚƌĞŶĚĞǌĠƐŝƚĞƌͲ
ǀĞŬŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚſĂŐŐŽĚĂůŵĂŬƌſů ŝƐŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ͘ ƌŽŵĄŶŝĂŝĚĠůƐǌůĄǀŶĞŵǌĞƚŝƐĠͲ
ŐĞƚƐƷũƚſƌŽŵĄŶŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬŬƂǌƂƚƚĞŵůşƚĞƚƚĞĂƐǌĞƌŬĞǌĞƚĄƚĂůĂŬşƚĄƐŝƚĞƌǀĞŬĞŶŬşǀƺů
Ăǌƚ Ă ŬŽƌĄďďŝ ĞůƅşƌĄƐƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĠƌƚĞůŵĠďĞŶĂ ƐǌĞƌď ĠƐ Ă ŚŽƌǀĄƚ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐ ůĂŬƚĂ
ǀĄƌŽƐŽŬŶĂŬ ĠƐ ĨĂůǀĂŬŶĂŬ ĐƐĂŬ Ă ƌŽŵĄŶ ŶĞǀƺŬĞƚ ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚũĄŬ͕ ŵĠŐ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ
ƐǌĞƌď ŶǇĞůǀƾ ƐĂũƚſďĂŶ ŝƐ͘  ũƵŐŽƐǌůĄǀ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬ ũŽŐĂŝŶĂŬ
ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠƌĞƚƂƌĞŬĞĚǀĞĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐ͕ŚŽŐǇŶĞŵŵĂƌĂĚŚĂƚŬƂǌƂŵďƂƐĂǌƺŐǇ
ŝƌĄŶƚ͕ĞǌĠƌƚĂŬŽƌĄďďŝĂŬŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶŬĠƚŽůĚĂůƷƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƷƚũĄŶŚŽǌǌĄŬĂƌŽŵĄŶ
ĨĠůƚƵĚŽŵĄƐĄƌĂĄůůĄƐƉŽŶƚũƵŬĂƚ͕ŵŝǀĞůͣĂďĂƌĄƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƐĂǌĄůůĂŵŬƂǌŝĞŐǇƺƚƚͲ
ŵƾŬƂĚĠƐ ƐǌĞůůĞŵĠďĞŶĞǌĂƉƌŽďůĠŵĄŬŵĞŐŽůĚĄƐĄŶĂŬƷƚũĂ͘͟ϰϵ  ƌŽŵĄŶŝĂŝ ĚĠůƐǌůĄǀ
ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŚĞůǇǌĞƚĞ͕ŶǇĞůǀŚĂƐǌŶĄůĂƚĄŶĂŬĠƐŬƵůƚƷƌĄũĄŶĂŬǀĠĚĞůŵĞZĂůĨŝǌĚĂƌĞǀŝĐƐ
ũƵŐŽƐǌůĄǀĄůůĂŵĨƅϭϵϴϴ͘ĚĞĐĞŵďĞƌŝďƵŬĂƌĞƐƚŝƷƚũĄŶĂŬŝƐĞŐǇŝŬƚĠŵĄũĂǀŽůƚ͘ϱϬ
                                                 
ϰϰƐĞŚƐǌůŽǀĄŬ ĠƐ ũƵŐŽƐǌůĄǀ ůĂƉ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ ƚĞůĞƉƺůĠƐƌĞŶĚĞǌĠƐŝ ƚĞƌǀ ĐĠůũĂŝƌſů͘EĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ ϭϵϴϴ͘
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϮ͘Ϯ͘
ϰϱ'ƌſƐǌͲƌĂĚͲǀŝƐƐǌŚĂŶŐ͕Dd/͕ϭϵϴϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϯϭ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϰϲ ƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌŽŬ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſďĂŶ͕ ^Z͕ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ ^ǌĞŵůĞ͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘
ϰϳDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮ͘Ϯ͘
ϰϴhŽ͘
ϰϵDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϯϬ͘Ϯ͘
ϱϬDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϵ͘Ϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϵϳ

ƵůŐĄƌŝĂ

 ďŽůŐĄƌ ƐĂũƚſďĂŶ ŬĞǀĠƐ ĠƐ ŬĞǀĞƐĞƚ ŵŽŶĚſ Ă ǀŝǌƐŐĄůƚ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ Ă ƌŽŵĄŶŝĂŝ
ŵĂŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐŐĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſŚşƌĂĚĄƐ͘ŬƂǌƂůƚŚşƌĂŶǇĂŐŽŬĂƐǌŽǀũĞƚŚşƌƺŐǇŶƂŬͲ
ƐĠŐ;d^^ͿĂŶǇĂŐĂŝƚǀĞƐǌŝĄƚ͕ŵĞůǇĞŬĂƐǌŽǀũĞƚŚşƌƐǌŽůŐĄůĂƚŝŝƌŽĚĂďƵĚĂƉĞƐƚŝĠƐďƵͲ
ŬĂƌĞƐƚŝ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝĂůĂƉũĄŶŵŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚďĞŵƵƚĂƚũĄŬ͘ǀŝƐƐǌĂĨŽŐŽƚƚͲ
ƐĄŐŽŬĂ ƌĠƐǌďĞŶĂďďĂŶ ƌĞũůŝŬ͕ŚŽŐǇĂ ƚƂƌƂŬŬŝƐĞďďƐĠŐŝƉƌŽďůĠŵĄŬŬĂůŬƺǌĚƅ^ǌſĨŝĂ
ŶĞŵŬşǀĄŶƚĄůůĄƐƚĨŽŐůĂůŶŝZŽŵĄŶŝĂŬŝƐĞďďƐĠŐƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚŝůůĞƚƅĞŶ͕ƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďĂƌƌĂ
ĠƉşƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂĠĐƐďĞŶƚĂƌƚŽƚƚŚĞůƐŝŶŬŝƵƚſĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞŶZŽŵĄŶŝĄǀĂůͣŬƂǌƂƐĞŶƚĂƌƚͲ
ƐĄŬĂ ĨƌŽŶƚŽƚ͟ Ă ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬĞŐǇĠŶŝ ĠƐ ŬŽůůĞŬƚşǀ ũŽŐĂŝŶĂŬ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƌſů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ
ǀŝƚĄŬƐŽƌĄŶ͕ŶŬĂƌĂĞůůĞŶǀĞƚĠƐĞŝĞůůĞŶĠƌĞŝƐ͘ϱϭ

ǌĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬǀĠĚĞůŵĠŶĞŬŬĠƌĚĠƐĞĂŬĞůĞƚŝďůŽŬŬďĂŶ

ǌĂůĄďďŝĂŬďĂŶĂƌƌĂƚĠƌŬŝĂƚĂŶƵůŵĄŶǇ͕ŚŽŐǇĂŶǀŝƐǌŽŶǇƵůƚĂŬĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŬĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďƐǌĞƌĞƉĞƚŶǇĞƌƅĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬŐĂƌĂŶƚĄůĄͲ
ƐĄŶĂŬ ŬĠƌĚĠƐĠŚĞǌ͘ ŶŶĞŬ ǀŝǌƐŐĄůĂƚĂ ĂŵŝĂƚƚ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ ŵŝǀĞů Ăǌ ĞƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌ ŬŝͲ
ƐĞďďƐĠŐŝůůĞƚǀĞĂǌĞƌĚĠůǇŝŵĞŶĞŬƺůƚĞŬƺŐǇĞŝƐƚƂďďŶǇŝƌĞĞƚĠŵĂŬƂƌĂůĂƚƚŬĞƌƺůŚĞƚĞƚƚ
ƚĞƌşƚĠŬƌĞ͕ ĠƐ Ăǌ ĞŐǇĞƐ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ĞŵďĞƌŝ ũŽŐŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ ǀĂůůŽƚƚ ŶĠǌĞƚĞŝ ƐŽŬƐǌŽƌ Ă
ŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐŝƉŽůŝƚŝŬĄŚŽǌŬĂƉĐƐŽůſĚſĠƌĚĞŬĞŬƌƅůĠƐĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬƌſůĄƌƵůŬŽĚŶĂŬ͘
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐŝƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬƐŽƌĄŶƐǌĞŵďĞƐƺůƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĂEǇƵŐĂƚĂŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐũŽŐŽŬŬĠƌĚĠƐŬƂƌĠƚĂĚƵͲ
ŬĠŶƚŚĂƐǌŶĄůũĂ͕ĞůƅƌĞůĠƉĠƐƚǀĄƌǀĂĞůDŽƐǌŬǀĄƚſůĞǌĞŶĂƚĞƌƺůĞƚĞŶĂƉĄƌďĞƐǌĠĚĨŽůǇͲ
ƚĂƚĄƐĄŶĂŬ ĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞŬĠŶƚ͘ ,ŝǀĂƚŬŽǌĄƐŝ ĂůĂƉŽƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ăǌ ƵƌſƉĂŝ ŝǌƚŽŶƐĄŐŝ
ŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ ƌƚĞŬĞǌůĞƚ ;Ϳ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ĄůƚĂů ŝƐ ĂůĄşƌƚ
ϭϵϳϱ͘Ġǀŝ,ĞůƐŝŶŬŝ ǌĄƌſŽŬŵĄŶǇƚ͘ǌůĂƉŽŬŵĄŶǇŚĂƌŵĂĚŝŬŬŽƐĂƌĄďĂ ƚĂƌƚŽǌſ
ĞŵďĞƌŝ ũŽŐŽŬ ƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶ ƚĂƌƚĄƐĄŶĂŬ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞ ƚĞŚĄƚ ƉĂƉşƌ ƐǌĞƌŝŶƚ ĞǌĞŶ ŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬƌĂŝƐǀŽŶĂƚŬŽǌŽƚƚ͘'ŽƌďĂĐƐŽǀďĞŝƐĠƉşƚĞƚƚĞƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂĂǌĞŵďĞƌŝũŽͲ
ŐŽŬďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄŶĂŬƺŐǇĠƚ͕ŵĞůǇşŐǇĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬʹĚĞůĞŐĂůĄďďŝƐĂƌĞĨŽƌŵƌĂ
ŶǇŝƚŽƚƚĂŬʹƌĞƚŽƌŝŬĄũĄŶĂŬŝƐƌĠƐǌĠǀĠǀĄůƚ͘sĂůſƐƚĂƌƚĂůŽŵŵĂůĂǌŽŶďĂŶŬĞǀĠƐďĠƐŝŬĞͲ
ƌƺůƚŵĞŐƚƂůƚĞŶŝĂǌƷũƐǌůŽŐĞŶĞŬĞƚ͕ŵĞůǇĞŬĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂďůŽŬŬƚƂďďĄůůĂŵĂƐǌĄŵĄƌĂ
ŬşŶŽƐŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐŶĠůŬĞǀĠƐďĠŵĞŐĨŽŐŚĂƚſŶĂŬ͕ĞǌĠƌƚĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſďďͲ
ŶĂŬƚƾŶƚĞŬ͗ĂǌĞŵďĞƌŝ ũŽŐŽŬŶĞŵǌĞƚĞŬ ĨĞůĞƚƚŝ͕ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŵŝǀŽůƚĂ ŝůǇĞŶŵſͲ
ĚŽŶ ĂŬĄƌ ƂƐƐǌĞĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚƅŶĞŬ ŝƐ ƚƾŶŚĞƚĞƚƚ Ă ŵĂŐĂƐǌƚŽƐ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ĞƐǌŵĠŬŬĞů͘
ŐǇƷƚƚĂůĂŶǇƵŐĂƚŝŽƌƐǌĄŐŽŬũſŝŶĚƵůĂƚĂĞůŶǇĞƌĠƐĠŶĞŬŝƐĞƐǌŬƂǌĠǀĠǀĄůƚĂŚƵŵĂŶŝƚĄͲ
ƌŝƵƐĞƐǌŵĠŬŵĞůůĞƚƚŝĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐďŝǌŽŶǇŐĂƚĄƐĂ͘DŽƐǌŬǀĂƐǌĄŵĄƌĂĞƚĠŵĂĂǌŽŶͲ
ďĂŶŵĞŐŵĂƌĂĚƚ ĞŐǇ ĨŽƌŵĂŝůĂŐ ƚĞůũĞƐşƚĞŶĚƅ͕ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĠƌĚĠƐͲ
ŶĞŬ͕ĞůĨŽŐĂĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŝĠƐĂŬĂƚŽŶĂŝŬĠƌĚĠƐŬƂƌͣŬĂƉĐƐŽůƚĄƌƵŬ͘͟
sĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐŽƌƐǌĄŐĂŝŵĂŐƵŬŝƐůĠƚƌĞŚŽǌƚĂŬĞŐǇŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚŽƚ͕ŵĞůǇŬŝͲ
ĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŝĠƐŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐŬĠƌĚĠƐŬƂƌƌĞĨſŬƵƐǌĄůƚ͘můĠƐĞŝŶĞŬƐǌĂŬŵĂͲ
                                                 
ϱϭ ƌĚĠůǇŝ ŵĂŐǇĂƌŽŬ Ă ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƐĂũƚſďĂŶ ^Z͕ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ ^ǌĞŵůĞ͕ ϭϵϴϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϯϬ͕͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀϭϵϴϴͲϮϬϬϱ͘ŵƚŝ͘ŚƵ͕ϮϬϭϮ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴ͘


<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

Ϯϵϴ
ŝƐĄŐĄƚƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌũſůŵŝŶƅƐşƚŝĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŝĚĠǌĞƚĂĨĞŶƚĞŵůşƚĞƚƚϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌŝƐǌſͲ
ĨŝĂŝƺůĠƐƌƅů͗ͣǌĞŵďĞƌŝũŽŐŝŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚƺůĠƐĠƌĞĂƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬƚƂďďƐĠŐĞĨĞůŬĠƐǌƺͲ
ůĞƚůĞŶƺů͕ ĠƌĚĞŵŝ ŵŽŶĚĂŶŝǀĂůſ ŚŝĄŶǇĄďĂŶ ĠƌŬĞǌĞƚƚ͕ Ɛ Ăǌ ƂƐƐǌĞũƂǀĞƚĞůƚ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ
ĐƐĂŬ ĨŽƌŵĄůŝƐ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐŬĠŶƚ ŬĞǌĞůƚĞ͘ ;͙Ϳ ŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐŵƂŐƂƚƚ Ăǌ ŝƐ Ąůů͕ ŚŽŐǇ
ĞŐǇĞůƅƌĞŶĞŵǀĄƌŚĂƚſƌĠƐǌƺŬƌƅůůĠŶǇĞŐŝǀĄůƚŽǌĄƐĂǌĞŵďĞƌŝĚŝŵĞŶǌŝſƚĠŵĂŬƂƌĞŝǀĞů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐĂŝŬďĂŶ͘͟ϱϮ
ŵĂŐǇĂƌŽŬĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞŬşƐĠƌůĞƚĞƚƚĞƚƚĞŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĞǌĞŶĂĨſƌƵŵŽŶŝƐĨĞůůĠƉũĞͲ
ŶĞŬĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝũŽŐŽŬǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͘ǌϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϭϮʹϭϰͲŝƺůĠƐƌĞ͕ŵĞůǇŶĞŬŶĂƉŝƌĞŶĚͲ
ũĠŶĂďĠĐƐŝͲƚĂůĄůŬŽǌſĞŵďĞƌŝũŽŐŝĠƐŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐŬĠƌĚĠƐĞŝƐǌĞƌĞƉĞůƚĞŬ͕ĂŵĂŐǇĂͲ
ƌŽŬĂǌǌĂůĂŵĂŶĚĄƚƵŵŵĂůĠƌŬĞǌƚĞŬ͕ŚŽŐǇĂǌďĠĐƐŝƚĂůĄůŬŽǌſũĄƌĂĞŐǇƚĂƌƚĂůŵĂƐǌĄͲ
ƌſĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŬĠƐǌƺůũƂŶ͕ŵĞůǇĂǌĞŵďĞƌŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬĂůĂƉũŽŐĂŝƚ ŝƐďŝǌƚŽƐşƚũĂ͘ĐĠůĂ
ŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬũŽŐĂŝŶĂŬďĞĞŵĞůĠƐĞǀŽůƚĂ,ĞůƐŝŶŬŝŐǇĞǌŵĠŶǇŚĂƌŵĂĚŝŬŬŽƐĂƌĄͲ
ďĂ͘ϱϯŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĂs^ƚĂŐĄůůĂŵŽŬŬƂƌĠďĞŶĂǌĠƌƚƐĞŵƐǌĄŵşƚŚĂƚŽƚƚƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂ͕
ŵĞƌƚĞǌĞŬŶĞŬĂǌŽƌƐǌĄŐŽŬŶĂŬŝƐŵĞŐǀŽůƚĂŵĂŐƵŬŽŬĂĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂůĞŚĞƚƅůĞŐŶĂŐǇŽďď
ŵĠƌƚĠŬďĞŶŬĞƌƺůũĠŬĂŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬũŽŐĂŝŶĂŬŬĠƌĚĠƐĠƚ͕ĂŚŽŐǇĂŶĂǌƚĞŐǇŐĞŶĨŝũĞůĞŶƚĠƐŝƐ
ŝůůƵƐǌƚƌĄůũĂ͗ͣ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſũĞůĞŶůĞŐŝƐƚƂďďŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝƉƌŽďůĠŵĄǀĂůŬƺǌĚʹĞǌĞŬĂƉƌŽďͲ
ůĠŵĄŬĂŬƂǌĞůũƂǀƅďĞŶǀĄƌŚĂƚſĂŶŶĞŵĐƐƂŬŬĞŶŶĞŬ͘ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƐǌĄŵĄƌĂĠƉƉĞŶĞůĠŐ
ŐŽŶĚŽƚ ũĞůĞŶƚ ĂǌŽƚƚ ĠůƅŵĂŐǇĂƌ ŬŝƐĞďďƐĠŐͩŬĞǌĞůĠƐĞͨ͘ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂŶĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ
ƉƌŽďůĠŵĂ ƚĞƌĞďĠůǇĞƐĞĚĠƐĞ ſǀĂƚŽƐƐĄŐƌĂ ŝŶƚŝ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐƚ͕ ĞŵĞůůĞƚƚ ĨŽŐĠŬŽŶǇĂŬ
ĂǌŽŬƌĂĂƌĄŐĂůŵĂŬƌĂ͕ĂŵĞůǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌƌĞǀşǌŝſƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĞƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚũĄŬ͘ƵůŐĄƌŝĂĂ
ƚƂƌƂŬ ŬŝƐĞďďƐĠŐ ͩĄƚŬĞƌĞƐǌƚĞůĠƐĞͨ ŵŝĂƚƚŝ ƚĄŵĂĚĄƐŽŬ ŬŝǀĠĚĠƐĠǀĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ͘ ǌ E<
ŶĞŵ ĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ ŬĠƌĚĠƐƐĞů͕ ƷŐǇ ƚƾŶŝŬ͕ ŝŶŬĄďď ďĞĐƐƵŬũĄŬ Ă ƐǌĞŵƺŬĞƚ Ăǌ
ŝůǇĞŶũĞůůĞŐƾƉƌŽďůĠŵĄŬĞůƅƚƚ͘͟ϱϰǌĞŶƚƷůĂůĞŶŐǇĞůĞŬŬĠƚŽůĚĂůƷŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŶƐǌŝŶƚĠŶ
ĞůŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇďĄƌƚĞůũĞƐĞŶŵĞŐĠƌƚŝŬĂƚĠŵĂŝƌĄŶƚŝŵĂŐǇĂƌĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚ͕ĠƐƚŝƐǌƚĄďĂŶ
ǀĂŶŶĂŬĂǌǌĂů͕ŵŝůǇĞŶƐǌĠŐǇĞŶƚĞůũĞƐĚŽůŐŽŬƚƂƌƚĠŶŶĞŬZŽŵĄŶŝĄďĂŶ͕ĚĞĂ ůĞŶŐǇĞůʹE^<
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĂŝŵĞŐŶĞŚĞǌşƚŝƐǌĄŵƵŬƌĂĂǌĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĄůůĄƐĨŽŐůĂͲ
ůĄƐƚ͘ϱϱDŝŶĚĞǌĞŬ ĞůůĞŶĠƌĞ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝƚ ŬĞƚƚƅƐƐĠŐ ũĞůůĞŵĞǌƚĞ͗ ĞŐǇͲ
ƌĠƐǌƚʹĂŚŽŐǇĂǌƚŬŽƌĄďďĂŶďĞŵƵƚĂƚƚƵŬ ͲŶĠŵŝŵĞŐĠƌƚĠƐƚƚĂŶƷƐşƚŽƚƚĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ
ƉƌŽďůĠŵĄŬŝƌĄŶǇĄďĂ͕ĠƐŶĞŵĞůůĞŶĞǌƚĞĂŵĂŐǇĂƌŽŬďĠĐƐŝĨĞůůĠƉĠƐĠƚ͘ĞͣďĂƌĄƚŝŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŬƌſů͟ǀŽůƚƐǌſ͕şŐǇŶǇşůƚĂŶƐĞŵDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐĞŵZŽŵĄŶŝĂŵĞůůĞƚƚŶĞŵƚƂƌƚůĄŶĚǌƐĄƚ͘
ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĂŬĞůĞƚŝďůŽŬŬĞŐǇƐĠŐĠŶĞŬĂĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂǀŽůƚ͕ĠƐĞŵŝĂƚƚďşƌƚƐǌĄŵĄƌĂũĞͲ
ůĞŶƚƅƐ ƐƷůůǇĂůĂŵĂŐǇĂƌʹƌŽŵĄŶŚĞůǇǌĞƚŬŝĠůĞǌƅĚĠƐĞ͘ǌĞŐǇƐĠŐŵĞŐƅƌǌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ
ŶĞŵŬşǀĄŶƚŶĂŐǇŽďďŶǇŽŵĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŶŝǀĂůĂŵĞůǇŽƌƐǌĄŐƌĂ͕ŝŶŬĄďďĂŬƺůƂŶďƂǌƅĠƌĚĞͲ
ŬĞŬŶĞŬĂůĞŚĞƚƐĠŐĞƐŵĠƌƚĠŬŝŐƚƂƌƚĠŶƅŬŝĞůĠŐşƚĠƐĞǀŽůƚĂƐǌŽǀũĞƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĐĠůũĂ͘ϱϲ
                                                 
ϱϮs^ĞŵďĞƌŝũŽŐŝŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚũĄŶĂŬϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϭϮʹϭϯͲŝƐǌſĨŝĂŝƺůĠƐĞ͕ϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϭϵ͕DE>͕
y/yͲ:ͲϭͲŬͬϭϵϴϴϭϮϲs/ͲϭϰϱϳͲϮ͘
ϱϯs^ƐǌſĨŝĂŝĞŵďĞƌŝ ũŽŐŝͲŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚƺůĠƐĠƌĞƵƚĂǌſŵĂŐǇĂƌŬƺůĚƂƚƚƐĠŐŵĂŶĚĄͲ
ƚƵŵĂ͕ϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϴ͕͘DE>y/yͲ:ͲϭͲŬͬϭϵϴϴϭϮϲs/Ͳϭϰϱϳ͘
ϱϰ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƐǌŝŐŽƌƷĂŶƚŝƚŬŽƐŝƌĂƚĂŝ͕DE>y/yͲ:ͲϭͲũ͘
ϱϱs^ĨſƌƵŵĄŶĂǌŽŶďĂŶƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŶĞŵĞƌƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌŶĂŬ͕ŚĂŶĞŵĨŽƌŵĂŝĞůůĞŶǀĞƚĠƐƐĞůĄůůŶĂŬ
Ğůƅ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŬĠƌĚĠƐĞŶĞŵƐǌĞƌĞƉĞůĂ,ĞůƐŝŶŬŝĄƌſŽŬŵĄŶǇďĂŶ͕şŐǇĂŶŶĂŬƌĞǀşͲ
ǌŝſũĄŚŽǌǀĞǌĞƚŶĞĞŐǇƷũĂďďƚĠŵĂďĞĞŵĞůĠƐĞ͘
ϱϲ>ĞŶŐǇĞůĠƐƐǌŽǀũĞƚĨĞůǀĞƚĠƐĞŬĂŶĞŵǌĞƚŝŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ͕ϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϭϴ͕͘DE>͕y/yͲ:ͲϭͲ
ŬͬϭϵϴϴϭϮϲs/ͲϭϰϱϳͲϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

Ϯϵϵ
ůĞŐĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďĞůůĞŶĄůůĄƐƚĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝũŽŐŽŬƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŵĂŐǇĂƌĨĞůǀĞƚĠƐƐĞů
ƐǌĞŵďĞŶƉĞĚŝŐĠƌƚŚĞƚƅŵſĚŽŶZŽŵĄŶŝĂĨĞũƚĞƚƚĞŬŝ͕ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǀĂ͕ŚŽŐǇͣĂǌĞŵďĞͲ
ƌĞŬŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĞŵĂůĂƉŽǌſĚŚĂƚŶĂŬĨĂũŝ͕ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝǀĂŐǇŵĄƐĂůĂƉŽŬƌĂ͕
ŵĞƌƚ Ğǌ ŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĠƐƚ͕ ŬŝǀĄůƚƐĄŐŽŬĂƚ ƚĞƌĞŵƚ͘͟ϱϳ &ŽŶƚŽƐŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ŵĠŐ
ŵĞŐĞŵůşƚĞŶŝĂs^ĞǌĞŶƺůĠƐĠŶ͕ŚŽŐǇĂǌǌĄƌſĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŶĞŵƂƐǌƚƂŶƂǌŚĞƚŝ
ĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂƌŽŵĄŶŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƐĞŵƚĄŵŽŐĂƚ͘ͣZŽŵĄŶŝĂĄůůĂŵƉŽůŐĄͲ
ƌĂŝŽƚƚŚŽŶŬĞƌĞƐŝŬĠƐƚĂůĄůũĄŬŵĞŐĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝŬĞƚ͕ŵŝǀĞůƅŬĂũſůĠƚĞƚĂǌŽƌƐǌĄŐŽŶ
ďĞůƺůďŝǌƚŽƐşƚũĄŬ͘͟ϱϴ
,ĂƐŽŶůſĂŶĠƌƚĠŬĞůŝĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĂǌϭϵϴϴ͘ŵĄũƵƐϱͲŝ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƐǌĂŬĠƌƚƅŝ
ŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſƚŝƐ͕ŵĞůǇĞƚĂǌE^ĞŵďĞƌŝũŽŐŝŬĠƌĚĠƐĞŬƌƅůƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ďĄƌĂƐǌŽǀũĞƚĠƐĂ
ůĞŶŐǇĞů ŚŽǌǌĄĄůůĄƐƚ ƉŽǌŝƚşǀĂďďĂŶ şƚĠůŝŵĞŐ͗ ͣ ŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſ ŚĂƐǌŶŽƐ ǀŽůƚ͕ŵĞƌƚ ;͙Ϳ Ă
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬĞůƅƚƚ ŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĄůƚĂ͕ŚŽŐǇZŽŵĄŶŝĂŶĞŵŬĠƉĞƐĠƐ ŶĞŵŚĂũůĂŶĚſĂǌ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌĞ ĞǌĞŶ Ă ƚĞƌƺůĞƚĞŶ͘ ;͙Ϳ ŵĞŐŵƵƚĂƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐ ƐǌĨĠƌĂ
ĞŐĠƐǌĠƚŝůůĞƚƅĞŶĞůƐƅƐŽƌďĂŶƐǌŽǀũĞƚĠƐůĞŶŐǇĞůƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂƐǌĄŵşƚŚĂƚƵŶŬ͕ŵşŐĂǌE<
ŶĞŐĂƚşǀŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƚƚĂŶƷƐşƚĂǌĞŵďĞƌŝĚŝŵĞŶǌŝſƐŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶ͕ƵůŐĄƌŝĂ
ĠƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƉĞĚŝŐĞŐǇĞůƅƌĞŝŶŬĄďďĂŬŝĨŽŐĄƐŽŬĂƚŬĞƌĞƐŝĞǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐďĂŶ͘͟ϱϵ
ǌďĠĐƐŝƵƚſƚĂůĄůŬŽǌſƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝƐŽƌĄŶƵŬĂƌĞƐƚŬĞŵĠŶǇŚĂŶŐŽŶĞůƵƚĂƐşͲ
ƚŽƚƚĂĂũĂǀĂƐŽůƚǌĄƌſĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĞŵďĞƌŝũŽŐŝƚĞƌƺůĞƚĞƚĠƌŝŶƚƅƉŽŶƚũĄƚ͕
ĠƐĂǌϭϵϴϴũƷŶŝƵƐĄďĂŶďĞŶǇƷũƚŽƚƚƌŽŵĄŶũĂǀĂƐůĂƚĄůƚĂůĄŶŽƐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂŝĂǌĞŵďĞƌŝ
ũŽŐƚĞƌƺůĞƚĠŶŶĞŵŵĞŶƚĞŬŵĞƐƐǌĞďď͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϳϱ͘ĠǀŝŚĞůƐŝŶŬŝŝůůĞƚǀĞĂǌϭϵϴϯ͘Ġǀŝ
ŵĂĚƌŝĚŝǌĄƌſŽŬŵĄŶǇďĂŶŵĄƌůĞşƌƚĂŬ͘ϲϬ
ǌĄůƚĂůƵŶŬǀŝǌƐŐĄůƚŝĚƅƐǌĂŬďĂŶůĠŶǇĞŐŝĞůƅƌĞůĠƉĠƐĂŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶƐĞŵƚƂƌƚĠŶƚ͘ǌ
ϭϵϴϵ͘ĄƉƌŝůŝƐϮϱʹϮϳͲĞŬƂǌƂƚƚĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬĄůƚĂů<ŝũĞǀďĞŶŵĞŐƌĞŶĚĞǌĞƚƚĞŵͲ
ďĞƌŝũŽŐŝŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſƌſůZŽŵĄŶŝĂŵĄƌƚĄǀŽůŵĂƌĂĚƚ͕ĠƐĂǌĂƌƌſůŬĠƐǌƺůƚũĞůĞŶƚĠƐĂůĂƉͲ
ũĄŶ Ă ƚƂďďŝ ŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚŝ ŶĠǌĞƚŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬ ŝƐ ƚŽǀĄďď ŶƅƚƚĞŬ͘ϲϭ ^ǌŽǀũĞƚ ŵĞŐşƚĠůĠƐ
ƐǌĞƌŝŶƚ ZŽŵĄŶŝĂ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ ͣĄƚĠƌƚĠŬĞůƚĞ ĠƐ ůĞĨŽŬŽǌƚĂ͟ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͘ǌƚďŝǌŽŶǇşƚũĂ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŵĞůůĞƚƚŵƾͲ
ŬƂĚƅĚŝƉůŽŵĂƚĄŝĠƐƐǌĂŬĠƌƚƅŝůĠƚƐǌĄŵĄƚƵŬĂƌĞƐƚĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐĂŶůĞĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĞ͘ϲϮ
sĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ƚĂŐĄůůĂŵĂŝŶĂŬĞŵďĞƌŝ ũŽŐŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŬĂƉĐƐĄŶĠƌĚĞŵĞƐ
ŵĠŐŵĞŐĞŵůşƚĞŶƺŶŬ͕ŚŽŐǇϭϵϴϴũƷůŝƵƐĄďĂŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂǌǌĂůĂũĂǀĂƐůĂƚƚĂůĄůůƚĞůƅ
Ăs^WddƺůĠƐĠŶsĂƌƐſďĂŶ͕ŚŽŐǇĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝŬĞƌĞƚĞŝŶďĞůƺůĄůůşƚͲ
ƐĂŶĂŬĨĞůĞŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞůǇĞƚƚĞƐŝƐǌŝŶƚƾĄůůĂŶĚſďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚ͕ŵĞůǇĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬ
ƚĞƌƺůĞƚĠŶďĞůƺůŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĂŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬũŽŐĂŝŶĂŬďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂĨĞůĞƚƚƅƌŬƂĚŝŬ͘ũĂͲ
ǀĂƐůĂƚ ŶĞŵŵĞŐůĞƉƅŵſĚŽŶ ĠůĞƐĞŶ ƐǌĞŵďĞŶ Ąůůƚ Ă ƌŽŵĄŶs^ͲƌĞĨŽƌŵ ĞůŬĠƉǌĞůĠͲ
ƐĞŬŬĞů͕ŵĞůǇĞŐǇĞŶĞƐĞŶĂWŽůŝƚŝŬĂŝdĂŶĄĐƐŬŽǌſdĞƐƚƺůĞƚŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚĠƐĠŝŐŵĞŶƚǀŽůͲ
                                                 
ϱϳs^ĞŵďĞƌŝũŽŐŝŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚũĄŶĂŬϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϭϮʹϭϯͲŝƐǌſĨŝĂŝƺůĠƐĞ͕ϭϵϴϴ͘ũĂŶƵĄƌϭϵ͕DE>͕
y/yͲ:ͲϭͲŬͬϭϵϴϴϭϮϲs/ͲϭϰϱϳͲϮ͘
ϱϴhŽ͘
ϱϵ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƐǌĂŬĠƌƚƅŝŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſE^ĞŵďĞƌŝũŽŐŝŬĠƌĚĠƐĞŬƌƅů͕<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵϭϵϴϴ͘ĠǀŝĂĚͲ
ŵŝŶŝƐǌƚƌĂƚşǀƺŐǇŝƌĂƚĂŝ͕y/yͲ:ͲϭͲŬͬϭϵϴϴ
ϲϬDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϭϵϴϴ͘ũƷŶŝƵƐϭϭ͘Ϯ͘
ϲϭ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĂƚşǀƺŐǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>y/yͲ:ͲϭͲŬͬϭϵϴϵϭϯϱsͲϭϰϵϯϴ͘
ϲϮ  <ŝƐĞďďƐĠŐǀĠĚĞůŵŝ ůďŝǌŽƚƚƐĄŐ ϰϬ͘ ƺůĠƐĠŶĞŬ ĨŽŶƚŽƐĂďď ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝ͕ ϭϵϴϴ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϲ͕͘
D^DW<<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕DE>͕DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϯϮ͘ĐƐͬ͘ϭ͘ƅ͘Ğ͘


<ĂƐǌĄƐsĞƌŽŶŝŬĂ͗ŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐşƚĠůĠƐĞĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ

ϯϬϬ
ŶĂĞů͕ŬŝǌĄƌſůĂŐŬĂƚŽŶĂŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐĠĂůĂŬşƚǀĂĄƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͘ZĞĂůŝƚĄƐĂĞŐǇŝŬĞůŬĠƉͲ
ǌĞůĠƐŶĞŬƐĞŵǀŽůƚ͗ĂŬŝƐĞďďƐĠŐŝ ũŽŐŝŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶƚƂďďƐǌƂƌƂƐĞŶĠƌŝŶƚĞƚƚ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ
ũĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇŶĞŵƚĄŵŽŐĂƚũĂĂŵĂŐǇĂƌũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌDŽƐǌŬǀĂŬĠƐƅďďĂǌƚĂ
ƌŽŵĄŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐƚŝƐĞůĞŶŐĞĚƚĞĂĨƺůĞŵĞůůĞƚƚ͕ŵĞůǇĂs^Wddϭϵϴϵ͘ũƷůŝƵƐŝďƵͲ
ŬĂƌĞƐƚŝ ƺůĠƐĠŶ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ ůĞŶŐǇĞů ĠƐŵĂŐǇĂƌ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚĠƐĠŶĞŬ ŬĠƌĚĠƐĠƚ ƚƾǌƚĞ
ǀŽůŶĂŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞ͘ϲϯŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞĂƵŬĂƌĞƐƚďĞŶƚĂƌƚŽƚƚƺůĠƐĞŶϭϵϴϵũƷůŝƵƐĄďĂŶŵĄƌ
ŶǇşůƚĂŶĨĞůƐǌşŶƌĞŬĞƌƺůƚĞŬĂǌĞůůĞŶƚĠƚĞŬĂďĞůƐƅƌĞĨŽƌŵŽŬƚĄŵŽŐĂƚſŝĠƐĞůůĞŶǌƅŝŬƂǌƂƚƚ͘
ǀŝƚĄŬďſůĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďďĂǌĂǌĄůůĄƐƉŽŶƚ ƌĂũǌŽůſĚŽƚƚŬŝ͕ŚŽŐǇĂ ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐŶĂŬŶĞŵ
ůĠƚĞǌŝŬĞŐǇĞƚůĞŶƷƚũĂ͕ŚĂŶĞŵĂǌĞŐǇĞƐĄůůĂŵŽŬƐĂũĄƚƐĄŐĂŝŬĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠƚĞůĠǀĞůƚƂƌĞͲ
ŬĞĚŚĞƚŶĞŬƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĚƂŶƚĠƐĞŝŬŵĞŐŚŽǌĂƚĂůĄƌĂ͘ƚĄƌŐǇĂůĄƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂ
ŵĂŐǇĂƌĠƐĂ ƌŽŵĄŶĚĞůĞŐĄĐŝſŬƂǌƚŚĞǀĞƐ ǀŝƚĂĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ Ă ͣĨĂůƵƌĞŶĚĞǌĠƐŝ ƚĞƌǀ͟ ŬĂƉͲ
ĐƐĄŶ͘ǀŝƐǌŽŶǇĞůŵĠƌŐĞƐĞĚĠƐĞŵŝĂƚƚĂŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐďĞŶŝƐ ĨĞůŵĞƌƺůƚĂƌŽŵĄŶ
ŬĂƚŽŶĂŝďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͕ŵĞůǇĂǌĞŐǇĠƌƚĞůŵƾƌŽŵĄŶĨƂůĠŶǇŵŝĂƚƚƐƷůǇŽƐǀĞͲ
ƐǌĠůǇƚũĞůĞŶƚĞƚƚǀŽůŶĂƵĚĂƉĞƐƚŶĞŬ͘ϲϰ

                                                 
ϲϯ<^͗ϯϭϴͲϯϮϭ͕ZKD^/^͗Ϯϭϱ͘ZŽŵĄŶŝĄŶĂŬŵĄƌĞŐǇĠǀǀĞůŬŽƌĄďďĂŶŝƐǀŽůƚŚĂƐŽŶůſũĞůůĞŐƾƉƌſͲ
ďĄůŬŽǌĄƐĂ͗ĂŬŬŽƌĂs^WddǀĂƌƐſŝƺůĠƐĠŶ;ϭϵϴϴ͘ũƷůŝƵƐϭϱͲϭϲ͘ͿŬşǀĄŶƚĂǀŽůŶĂĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƚŝǌĄůĄƐĂũĞŐǇĠďĞŶĂƌĞĨŽƌŵŽŬƷƚũĄƌĂůĠƉĞƚƚŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚĞůŵĂƌĂƐǌƚĂůŶŝ͘
ϲϰ <͕ ƌŶƅ ;ϮϬϭϬͿ͗ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ ƐǌƂǀĞǀĠŶǇĠďĞŶ͘ /E͗ 'zZDd/͕
'ǇƂƌŐǇ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗WĄŶĞƵƌſƉĂŝWŝŬŶŝŬĠƐĂŚĂƚĄƌĄƚƚƂƌĠƐŚƷƐǌĠǀƚĄǀůĂƚĄďſů͘^ŽƉƌŽŶDĞŐǇĞŝsĄƌŽƐPŶŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚĂʹ>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ<ŝĂĚſ͕^ŽƉƌŽŶʹƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϬ͘ϭϭϳͲϭϮϵ͕͘ϭϮϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϬϭ

Ǥ×
ÚȂȂ±ÚǦ
±

<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ ŬƵƚĂƚĄƐĂ ƐŽƌĄŶ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĞůŵĠůĞƚ ǀĂŐǇ ĞůĞŵǌĠƐŝ ƐǌŝŶƚ ƐĞŵ
ŬşŶĄůŬŝĞůĠŐşƚƅŵſĚƐǌĞƌƚĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂǀĄůƚŽǌſĚŝŶĂŵŝŬĄũĄŶĂŬǀĂŐǇ
ĂƌĠŐŝſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬĞůĞŵǌĠƐĠƌĞ͕ĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĠƐĞŐǇƺƚƚŵƾͲ
ŬƂĚĠƐ ĞŐǇŝĚĞũƾ ůĠƚĞǌĠƐĠŶĞŬ ĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠƌĞ͘ ŶŶĞŬ ĞŐǇŝŬ ŽŬĂ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ ĠƐ ĂǌŽŬ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂŝŶĂŬƚƂƌĠŬĞŶǇǀŝƐǌŽŶǇĄďĂŶƌĞũůŝŬ͕ƐĞǌĂŬƂƌƺůŵĠŶǇĂǌĄůůĂŵŽŬǀŝƐǌŽŶǇůĂͲ
ŐŽƐŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠŶĞŬŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĄďĂŶĠƉƉĞŶƷŐǇƐĞŐşƚƐĠŐƺůƐǌŽůŐĄůŚĂƚ͕ŵŝŶƚĂƚĠƌƐĠŐ
ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝŶĞŬŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞĠƐĂǌĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚŝŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂĂůĂĐƐŽŶǇĨŽŬĂ͘
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌƅůƐǌſůſƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠͲ
ůĞƚĞŝĠƐŵſĚƐǌĞƌĞŝŬƂǌƂƚƚŬƂůĐƐƂŶŚĂƚĄƐǀĂŶ͕ĞŶŶĞŬĞůŵĠůǇşƚĠƐĞŵŝŶĚŬĠƚĚŝƐǌĐŝƉůŝŶĄƌŝƐ
ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐƐǌĄŵĄƌĂũĞůĞŶƚƅƐŚŽǌĂĚĠŬŬĂůũĄƌŚĂƚ͘ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞͲ
ƚĞŶĞŵŚĂŐǇŚĂƚũĂĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺůĂƚĠƌƐĠŐŐĞůĨŽŐůĂůŬŽǌſĞƐĞƚƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĨĞůŝƐŵĞƌĠͲ
ƐĞŝƚ͕ Ɛ Ă ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬŶĂŬ ŝƐ ĠƌĚĞŬĞ͕ ŚŽŐǇ ƚƵĚĂƚŽƐĂďďĂŶ ƚĄŵĂƐǌŬŽĚũŽŶ Ă
ƚĠƌƐĠŐĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĂĚĞŬǀĄƚ ĞůŵĠůĞƚĞŝƌĞ ĠƐŵſĚƐǌĞƌƚĂŶŝ
ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŝƌĞ͘ ǌ Ƶƚſďďŝ ĠǀĞŬďĞŶ ƂƌǀĞŶĚĞƚĞƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĞůŵĠůĞƚ ĠƐ Ă
ƚĠƌƐĠŐŬƵƚĂƚĄƐĂʹƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚ&͘,ĂůůŝĚĂǇ͕Z͘,ŝŶŶĞďƵƐĐŚ͕>͘&ĂǁĐĞƚƚŵƵŶŬĄŝďĂŶʹ
ĞŐǇƐĂũĄƚŽƐŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŝƌĄŶǇĄďĂŵƵƚĂƚ͘ϭůĞŵǌĠƐƺŬďĞŶĂŶŶĂŬďĞŵƵƚĂƚĄƐĄƌĂǀĄůůĂůŬŽͲ
ǌƵŶŬ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƚƵĚŽŵĄŶǇĂŵŝůǇĞŶŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬŬĞůŶĠǌƐǌĞŵďĞ
ĂƚĠƌƐĠŐĨĞũůƅĚĠƐŝĨŽůǇĂŵĂƚĂŝŶĂŬĂĨĞůƚĄƌĄƐĄďĂŶ͕ŵŝůǇĞŶĞƐǌŬƂǌƚĄƌƌĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬĂŬƂͲ
ǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ƚĠƌƐĠŐ ŬƺůͲ ĠƐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶ͘ ƌƌĂ Ă ŬĠƌĚĠƐƌĞ ŬşƐĠƌĞůƺŶŬ
ŵĞŐǀĄůĂƐǌƚĂĚŶŝ͕ŚŽŐǇŵŝŬĠŶƚĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅĞŬĂƌĠŐŝſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ͕ůĠƚĞͲ
ǌŝŬͲĞƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſ͕ŚĂŝŐĞŶ͕ŵŝĂƐƉĞĐŝĨŝŬƵŵĂ͕ƚŽǀĄďďĄĂƌĠŐŝſĞůĞŵǌĠͲ
ƐĞŵŝůǇĞŶŝŐĠŶǇĞŬĞƚƚĄŵĂƐǌƚĂǌĞůŵĠůĞƚĞŬŬĞůĠƐŵſĚƐǌĞƌĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶ͘

<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚŵŝŶƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĂůƌĞŶĚƐǌĞƌĠƐŵŝŶƚƌĠŐŝſ

ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĂŬĠƚŬĠƌĚĠƐƚǀĞƚ
ĨĞů͗ĂǌĞŐǇŝŬĂƚĄƌŐǇƚĞƌŵĠƐǌĞƚĠƌĞ͕ĂŵĄƐŝŬĂǌĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĞůŵĠůĞƚĞŬƌĞĠƐŵſĚƐǌĞͲ
ƌĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ͘ǌĞůƐƅŶĞŚĠǌƐĠŐŐĞůŵĄƌŵĂŐĄŶĂŬĂƌĠŐŝſŶĂŬĂŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂͲ
ŬŽƌƚĂůĄůŬŽǌƵŶŬ͘^ŽŬŵĄƐ;ǀŝůĄŐͿƌĠŐŝſŬƵƚĂƚĄƐĂƐŽƌĄŶŝƐĂǌǌĂůĂƉƌŽďůĠŵĄǀĂůŶĠǌƺŶŬ
ƐǌĞŵďĞ͕ŚŽŐǇŵŝŬĠŶƚŚĂƚĄƌŽǌŚĂƚũƵŬŵĞŐƚĞƌƺůĞƚŝŚĂƚĄƌĂŝƚ͕ĠƐŵŝŬĠŶƚŽƐǌƚĄůǇŽǌŚĂƚͲ
ũƵŬ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ũĞůůĞŵǌƅŝƚ͘ ǀŝƚĂĞůůĞŶƚĠƚĞƐŶĠǌĞƚĞŬĞƚĄůůşƚŽƚƚ ƐǌĞŵďĞĂͣƌĠŐŝſƐƐĄŐ͛
ŵŝŶƅƐĠŐĠƌƅůĠƐƚĞƌŵĠƐǌĞƚĠƌƅů͘
 
ϭ,>>/z͕&ƌĞĚ͗dŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚŝŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂƚŝŽŶƐ͗WŽǁĞƌWŽůŝƚŝĐƐĂŶĚ/ĚĞŽůŽŐǇ͘ĂŵďƌŝĚͲ
ŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϰ͘,/EEh^,͕ZĂǇŵŽŶĚ͗͘dŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWŽůŝƚŝĐƐŝŶƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͕DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϲ͘&tdd͕>ŽƵŝƐĞ;ĞĚ͘Ϳ͗ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͘KǆͲ
ĨŽƌĚ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϵ͘



<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϬϮ
ǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĂDŝĚĚůĞĂƐƚĨŽŐĂůŵĄƚĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶ
ŬĞǌĚƚĠŬ ŚĂƐǌŶĄůŶŝ͕ Ɛ ŽůǇĂŶ ŬŽƌĄďďŝŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐŽŬĂƚ ŚĞůǇĞƚƚĞƐşƚǀĞ͕ ŵŝŶƚ ĂEĞĂƌ
ĂƐƚ͘Ϯ DĂ Ăǌƚ Ă ƚĠƌƐĠŐĞƚ ĠƌƚŝŬ Ğǌ ĂůĂƚƚ͕ ĂŵĞůǇ ŵĂŐĄďĂŶ ĨŽŐůĂůũĂ EǇƵŐĂƚͲǌƐŝĂ ĠƐ
ƐǌĂŬͲĨƌŝŬĂĂƌĂďĄůůĂŵĂŝƚ;ĂǌƌĂď>ŝŐĂǀĂůĂŵĞŶŶǇŝƚĂŐũĄƚͿĠƐŽůǇĂŶŶĞŵĂƌĂďĄůůĂͲ
ŵŽŬĂƚ͕ŵŝŶƚ/ƌĄŶ͕dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐ/ǌƌĂĞů͘ŐǇĞƐĞŬĂǌŐǇŝƉƚŽŵƚſůŶǇƵŐĂƚƌĂĞůŚĞůǇĞǌͲ
ŬĞĚƅĠƐ ĞƌƅƐŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅĂƌĂďĄůůĂŵŽŬ ŬŝǌĄƌĄƐĄǀĂů ĞŐǇ
ƐǌƾŬĞďďƌĠŐŝſďſůŝŶĚƵůŶĂŬŬŝ͕ŵşŐŵĄƐŽŬĂƌĠŐŝſƚĂŬƂǌĠƉͲĄǌƐŝĂŝŵƵǌƵůŵĄŶŬƂǌƚĄƌͲ
ƐĂƐĄŐŽŬŬĂůďƅǀşƚĞŶĠŬ͘:ŽŐŐĂůŵĞƌƺůĨĞůĂŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇůĞŚĞƚͲĞĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞƚĂƚƂƌͲ
ƚĠŶĞůĞŵ͕ĂĨƂůĚƌĂũǌĠƐĂŬƵůƚƷƌĂƌĞŶĚŬşǀƺůŝǀĄůƚŽǌĂƚŽƐƐĄŐĂĂůĂƉũĄŶĞŐǇŬŽŚĞƌĞŶƐƌĠͲ
ŐŝſŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞŶŝ͕ĠƐĄůƚĂůĄŶŽƐŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚ ƚĞŶŶŝĂǌĄůůĂŵŽŬĞŐǇ ŝůǇĞŶǀĄůƚŽǌĂƚŽƐ
ĐƐŽƉŽƌƚũĄŶĂŬŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌſů͍
ĚĞĨŝŶşĐŝſƐƉƌŽďůĠŵĄŬĞůůĞŶĠƌĞŵĠŐŝƐ ůĠƚĞǌŝŬĂ ƚĠƌƐĠŐ ũĞůůĞŵǌƅŝŶĞŬĞŐǇŬƂǌƂƐ
ĐƐŽƉŽƌƚũĂ͘ ǌĞŬ ŬƂǌƂƚƚ ůĞŚĞƚŶĞŬ ƉŽůŝƚŝŬĂŝĂŬ ;Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐ ĂůĂĐƐŽŶǇ ĨŽŬĂ͕ Ă
ƚĞŬŝŶƚĠůǇƵƌĂůŵŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ ĞůƚĞƌũĞĚƚƐĠŐĞͿ͕ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĂŬ ;ũĄƌĂĚĠŬͲ ĠƐ ŶĞŵ ũĄƌĂĚĠŬͲ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŽŬ͕ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ůŝďĞƌĂůŝǌĄůſĚĄƐ ĂůĂĐƐŽŶǇ ĨŽŬĂͿ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐĂŬ ;ĂƌĂď͕
ŝƐǌůĄŵͿ͕ƚĞŚĄƚŽůǇĂŶũĞůůĞŵǌƅŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĂůĂƉũĄŶĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞƚĂŶĂŐǇŽďďŶĞŵǌĞƚͲ
ŬƂǌŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŶ ďĞůƺů ŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚŚĞƚƅ ĞŐǇƐĠŐŶĞŬ ǀĂŐǇ ͣĂůƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬ͟ ƚĞͲ
ŬŝŶƚŚĞƚũƺŬ͘DŝŶĚĞďďƅůŶĞŵŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͕ŚŽŐǇĂ ƚĠƌƐĠŐĞŐĠƐǌĞĞŐǇƐĠŐĞƐĞŶǀŝƐĞůŬĞͲ
ĚŝŬ͘ǌĂƌĂď<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚŵŽĚĞƌŶĄůůĂŵĂŝĂǌKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĄďſůĠƐ
Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ ŬƂǀĞƚƅ ďĠŬĞŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŬ ĚƂŶƚĠƐĞŝ ŶǇŽŵĄŶ ĂůĂŬƵůƚĂŬ Ŭŝ͘ ǌ
KƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĄǀĂůĂƚƂƌƂŬƂŬĠƐĂƌĂďŽŬƵŐǇĂŶŬĠƐǌĞŬǀŽůƚĂŬĂǌĄůͲ
ůĂŵŝƐĄŐƌĂ͕ĄŵĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŐĠƐǌĠǀĞůƚƂƌƚĠŶƅŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌĂ
ŵĄƌŬĞǀĠƐƐĠǀŽůƚĂŬĨĞůŬĠƐǌƺůǀĞ͘ǌŽƚƚŽŵĄŶƌĞĨŽƌŵŽŬƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶ
Ăǌ ĄůůĂŵǀĞǌĞƚĠƐ ĨŽŶƚŽƐ ƂƌƂŬƐĠŐĠƚ ŚĂŐǇƚĂ ŚĄƚƌĂ͗ ϭϵϭϵͲďĞŶ Ăǌ ĂƌĂď ŶĠƉĞŬ ƵŐǇĂŶ
ĠƌĞƚƚĞŬǀŽůƚĂŬĂǌĄůůĂŵŝƐĄŐŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌĞ͕ĄŵĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŵĞŐĞůƅǌƅƚĂƉĂƐǌƚĂͲ
ůĂƚĂŝǀĂůŵĠŐ ŶĞŵ ŝŐĞŶ ƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬ͕ŵŝǀĞů Ăǌ ŽƐǌŵĄŶ ŝĚƅŬďĞŶ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŚĂƚĂůͲ
ŵĂŬŬĂůĨĞŶŶƚĂƌƚŽƚƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŵŝŶĚ/ƐǌƚĂŶďƵůŬƂǌǀĞƚşƚĠƐĠǀĞůǌĂũůŽƚƚĂŬ͘ǌŽƐǌŵĄŶ
ƵƌĂůŽŵĂůĂƚƚĂǌĂƌĂďŽƌƐǌĄŐŽŬƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďĞŐǇŬƂǌƂƐĄůůĂŵƚĂƌƚŽŵĄŶǇĂŝ͕ŵŝŶƚƐĂͲ
ũĄƚŶĞŵǌĞƚŝŚĂƚĄƌŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ͕ũſůĞůŬƺůƂŶşƚŚĞƚƅĄůůĂŵŽŬǀŽůƚĂŬ͘ǌĂƌĂďŽŬŶĂŬ
ĂƚĠƌƐĠŐƚĞƌƺůĞƚĞŝŶĞŬĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠŐŝƐǌĞĂůĂƚƚǀĠŐďĞŵĞŶƅŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŝĨĞůŽƐǌͲ
ƚĄƐĄďĂŶŶĞŵŝŐĞŶǀŽůƚďĞůĞƐǌſůĄƐƵŬ͕ĂǌŽŬĂƚĂŐǇƅǌƚĞƐŚĂƚĂůŵĂŬŚĂƚĄƌŽǌƚĄŬŵĞŐ͘
ŐǇĂƌŵĂƚŝƵƌĂůŽŵŵĂůƐǌĞŵďĞŶǌĄƐǌůſƚďŽŶƚŽƚƚŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŵŽǌŐĂůŵĂŬĞǌĞŬŶĞŬĂǌ
ƷũĄůůĂŵŽŬŶĂŬĂŬĞƌĞƚĞŝŶďĞůƺůũƂƚƚĞŬůĠƚƌĞ͘ǌĂǌƂƌƂŬƐĠŐĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐŽƚĞŐǇŽůǇĂŶ
ƚĠƌƐĠŐŐĠĨŽƌŵĄůƚĂ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǌĂƌĂďĞŐǇƐĠŐŝĚĞĄůũĂŵĞůůĞƚƚĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƌƚŬƺǌͲ
ĚƅŶĞŵǌĞƚŝŵŽǌŐĂůŵĂŬŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵŝŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĂ ŝƐŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſǀŽůƚ͘ ĨƺŐͲ
ŐĞƚůĞŶƐĠŐĞƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌĂƌĂďĄůůĂŵŽŬĂƚĂŬƺůƂŶďƂǌƅƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚŽŬĠƐďĞůŚĂƌĐŽŬ
ŽƐǌƚŽƚƚĄŬŵĞŐ͘ǌĂŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚƐĄŐƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſǀŽůƚŵĄƌĂǌĞůƐƅĂƌĂďʹŝǌƌĂĞůŝŚĄͲ
 
ϮƚĂŶƵůŵĄŶǇĂǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌDŝĚĚůĞĂƐƚĨŽŐĂůŽŵĠƌƚĞůŵĠďĞŶŚĂƐǌŶĄůũĂĂŬŝĨĞũĞǌĠƐƚ͘DŝǀĞůĂŵĂͲ
ŐǇĂƌŶǇĞůǀďĞŶĂ<ƂǌĞůʹ<ĞůĞƚƚĞƌŵŝŶƵƐŚŽŶŽƐŽĚŽƚƚŵĞŐĂƉŽŶƚŽƐĂďď<ƂǌĠƉʹ<ĞůĞƚƚĞůƐǌĞŵďĞŶ͕ şŐǇĂ
ŬƂƚĞƚďĞŶ ĂDŝĚĚůĞ ĂƐƚ Ɛǌſƚ <ƂǌĞůʹ<ĞůĞƚŬĠŶƚ ĨŽƌĚşƚũƵŬ͘  ϭϵ͘ ƐǌĄǌĂĚŝ ďƌŝƚ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĄďĂŶ ŚĂƐǌŶĄůƚ
EĞĂƌ ĂƐƚ Ăǌ KƐǌŵĄŶ ŝƌŽĚĂůŽŵ ƚĞƌƺůĞƚĞŝƌĞ ǀŽŶĂƚŬŽǌŽƚƚ ;Ă ĂůŬĄŶƚ ŝƐ ŵĂŐĄďĂŶ ĨŽŐůĂůǀĂͿ͕ ŵşŐ Ă
DŝĚĚůĞĂƐƚĨŽŐĂůŵĂƚĚƂŶƚƅĞŶĂWĞƌǌƐĂͲƂďƂůƚĠƌƐĠŐĠƌĞĂůŬĂůŵĂǌƚĄŬ͘ǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĂ
ϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶǀĄůƚĞůƚĞƌũĞĚƚƚĠĂDŝĚĚůĞĂƐƚŬĂƚĞŐſƌŝĂ͕ĂŵĞůǇĨĞůǀĄůƚŽƚƚĂĂƌĠŐŝſEĞĂƌĂƐƚͲŬĠŶƚǀĂůſ
ŬƂƌƺůŚĂƚĄƌŽůĄƐĄƚ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϬϯ
ďŽƌƷďĂŶ ;ϭϵϰϴͲϭϵϰϵͿ ŝƐ͕ ĂŵĞůǇ Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠ ǀĄůƚ ĂƌĂď ĄůůĂŵŽŬ ĞůƐƅ ƉƌſďĄũĄŶĂŬ
ďŝǌŽŶǇƵůƚ͘  <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ Ʒũ ĄůůĂŵĂŝ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĞŐůĞƉƅĞŶ ƐƚĂďŝůŶĂŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚĂŬ͕
ũſůůĞŚĞƚ ŬĞůĞƚŬĞǌĠƐƺŬ ƐǌĄŵŽƐ ŽůǇĂŶ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ĂůĂƉũĄƚ ŝƐŵĞŐǀĞƚĞƚƚĞ͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ğǌƚ
ŬƂǀĞƚƅĞŶĂƌĠŐŝſĨĞũůƅĚĠƐĠŶĞŬĞŐĠƐǌĞƚŵŝŶĚĂŵĂŝŶĂƉŝŐũĞůĞŶƚƅƐĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůũĄŬ͘
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚŶĞŬĂŬŝďƅǀşƚĞƚƚĚĞĨŝŶşĐŝſũĂũŽŐŐĂůǀĞƚŝĨĞůĂŬĠƌĚĠƐƚ͕ŚŽŐǇƚĞŬŝŶƚŚĞͲ
ƚƅͲĞ Ă ƚĠƌƐĠŐ ĞŐǇĞƚůĞŶ ŬŽŚĞƌĞŶƐ ĞŐǇƐĠŐŶĞŬ ǀĂŐǇ ŝŶŬĄďď ĞŐǇŵĄƐƐĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ
ůĠǀƅ͕ĚĞŝŶŬĄďďĞůŬƺůƂŶƺůƅƌĠƐǌĞŬĐƐŽƉŽƌƚũĄŶĂŬ͍ŵĞŶŶǇŝďĞŶĂƚĠƌƐĠŐĂůĐƐŽƉŽƌƚŽŬͲ
ƌĂƚƂƌƚĠŶƅĨĞůŽƐǌƚĄƐĂƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾŶĞŬďŝǌŽŶǇƵů͕ĂŬŬŽƌĂǌĂŬĠƌĚĠƐǀĞƚƅĚŝŬĨĞů͕ŚŽŐǇ
ŵŝůǇĞŶƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĂůƚşƉƵƐŽŬĂ ůĞŐŚĂƐǌŶŽƐĂďďĂŬ͕ĠƐŬŝŚĂƚĄƌŽǌǌĂŵĞŐĂǌŽŬĂƚ͍ ǌĞŬ
ĂǌŽŬ Ă ŬƵůĐƐŬĠƌĚĠƐĞŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌŵĄƐ ƌĠŐŝſŝŶĂŬ ĞƐĞƚĠďĞŶ ŝƐ
ĨĞůŵĞƌƺůŶĞŬ͘ƌĠŐŝſ ĨŽŐĂůŵĄƚŬƺůƂŶďƂǌƅŵſĚŽŶůĞŚĞƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŶŝ͕ĂŐĞŽƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝƌĞĂůŝƚĄƐĨŽŐĂůŵĄƚſůĂǌͣĞůŬĠƉǌĞůƚŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŝŐ͕͟ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂŬƂǌƂƐƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ͕
Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĠƐĂ ƐǌŽŬĄƐŽŬƚĂƌƚĂŶĂŬĞŐǇďĞ͘ǌĄůƚĂůĄŶŽƐŶĠǌĞƚƐǌĞƌŝŶƚĞŐǇƌĠŐŝſĂǌ
ĄůůĂŵŽŬĞŐǇĐƐŽƉŽƌƚũĂŬĠŶƚşƌŚĂƚſůĞĂĨƂůĚƌĂũǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƐĂǌŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ
ĂůĂƉũĄŶ͘ϯ ůƚĞƌŶĂƚşǀ ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ĠƐ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ͣŬŽŵƉůĞǆƵŵĂŝƌĂ͟
ǀĂŐǇƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƚşƉƵƐĂŝƌĂĨſŬƵƐǌĄůŶĂŬ͘ϰ
ͣƚĄŐĂďď<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ͟ ƌĠŐŝſŬĠŶƚǀĂŐǇƌĞŶĚƐǌĞƌŬĠŶƚƚƂƌƚĠŶƅĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŚĂƐǌͲ
ŶŽƐĞůĞŵǌĠƐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƐǌŬƂǌ͕ũſůůĞŚĞƚƐǌĄŵŽƐĂŶŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚŶĂŬĠƐŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐͲ
ŶĞŬ ƚĂƌƚũĄŬ͘  ƚĠƌƐĠŐ ďĞůƐƅ ĨĞůŽƐǌƚĄƐĂ ƚƂďďĞŬ ŬƂǌƂƚƚ Ăǌƚ Ă ĐĠůƚ ƐǌŽůŐĄůũĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƐĂƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĄŬƚşƉƵƐĂŝƌĂĨĠŶǇĚĞƌƺůũƂŶ͘<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĂƌĠŐŝſŬ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄŶĂŬĂǌ ĞŐǇŝŬ ĂůĂƉǀĞƚƅƉƌŽďůĠŵĄũĂ ĂďďĂŶ ƌĞũůŝŬ͕ ŚŽŐǇ ĂǌŽŬĞůƐƅƐŽƌͲ
ďĂŶ ŬƺůƐƅŚĂƚĂůŵĂŬƚſů ƐǌĄƌŵĂǌŶĂŬ͘ ǌĠƌƚ Ă ƌĠŐŝſŬĠƐ ƚĂŐƐĄŐƵŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂŬŽƌ
ĨŽŶƚŽƐ͕ŚĂĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬƌƅůĨŽůǇſǀŝƚĂŬĠƌĚĠƐĞŝƚǀĞƐƐǌƺŬŐſƌĐƐƅĂůĄ͘<ƺͲ
ůƂŶďƂǌƅ ĞůƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬ ĂůĂƉũĄŶ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŽŬŚŽǌ ũƵƚƵŶŬ͕ Ąŵ ŝĚĞĄůŝƐ
ŵŽĚĞůůƌƅů ŶĞŵďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͘ ƵƌſƉĄƚ ŐǇĂŬƌĂŶƉĠůĚĄŬĠŶƚ ŝĚĠǌŝŬ͕ Ąŵ ŝƚƚ ŝƐ ŶĂŐǇŽŶ
ŬƺůƂŶďƂǌƅ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬǀĂŶŶĂŬ͕ĂŵĞůǇĞŬŶĞŵǀŝŚĞƚƅŬĄƚĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ƚĠƌƐĠŐƌĞ͘
ǌĠƌƚĂƌĞŐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƌſůĠƐĂƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĄůſĚĄƐƌſůƐǌſůſǀŝƚĄďĂŶĨŽŶƚŽƐŚŽŐǇŶĞĐƐƵͲ
ƉĄŶ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ũĞůůĞŐƾ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬ ĠƐ ƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬ ŬĞƌĞƚĞŝďĞŶ ŐŽŶĚŽůŬŽĚũƵŶŬ͕ ŚĂͲ
ŶĞŵĂƌĞŐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĠƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚĄŐĂďďƚşƉƵƐĂŝŶĂŬĂŬŝŬƵƚĂƚĄͲ
ƐĄƌĂƐǌŽůŐĄůſĞƐǌŬƂǌĞŬĠŶƚĂůŬĂůŵĂǌǌƵŬ͘
 ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌƅů ĨŽůǇſ ǀŝƚĄďĂŶ ĨŽŶƚŽƐ Ă ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕ ŵŝŶƚ
ŽůǇĂŶĨŽůǇĂŵĂƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǌĄůůĂŵŽŬĠƐŶĞŵĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅŬŬƂǌƂƐĐĠůŽŬĂƚŬƂǀĞƚͲ
ŶĞŬĠƐŬƂǌƂƐƐƚƌĂƚĠŐŝĄŬĂƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŬƂǌƂƐƉŽůŝƚŝŬĄŬĂƚĂůĂŬşƚĂŶĂŬŬŝĞŐǇĂĚŽƚƚƌĠŐŝſͲ
ďĂŶ͘,ĂĂǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚĞŐǇŬŽŶƚŝŶƵƵŵŶĂŬƚĞŬŝŶƚũƺŬ͕ƷŐǇĂŶŶĂŬͣƉƵŚĄďď͟ǀĠͲ
ŐĠŶĂ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƚƵĚĂƚǀĂŐǇĞŐǇ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ŝƌĄŶǇĄďĂŶǀĂůſ ĨĞũůƅĚĠƐĄůů͕
ŵşŐͣŬĞŵĠŶǇĞďď͟ǀĠŐĠŶĂĨŽƌŵĄůŝƐŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬĠƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬǀĂŶŶĂŬ͘DŝŶĚͲ
ĞǌŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅŬĞƚĨŽŐůĂůũĂŵĂŐĄďĂŶ͕ŚĂŶĞŵĐƐŽƉŽƌƚŽŬĠƐĞŐǇĠͲ
ŶĞŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͕ ĂǌĂǌ Ă ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ͕ ŶĞŵŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ƐǌĞƌĞƉůƅŬĞƚ͕
ĂŵĞůǇĞŬĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŚĂƚŶĂŬĂƉĄƌďĞƐǌĠĚĠƐĂǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞůƅŵŽǌĚşͲ
ƚĄƐĄďĂŶ͘ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĄůſĚĄƐĂƚƵĚĂƚŽƐƉŽůŝƚŝŬĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĂůĂƉƷŝŶƚĞƌĂŬͲ
 
ϯ:ŽƐĞƉŚEz;ĞĚ͘Ϳ;ϭϵϲϴͿ͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ͘ŽƐƚŽŶ͕D͗>ŝƚƚůĞƌŽǁŶŽ͘Ɖ͘s//͘
ϰ s͘Ƃ͘ ĂƌƌǇ hE ʹ KůĞ tsZ ;ϮϬϬϯͿ͗ ZĞŐŝŽŶƐ ĂŶĚ WŽǁĞƌƐ͗ dŚĞ ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ĞĐƵƌŝƚǇ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϬϰ
ĐŝſŬĠƐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŬŶƂǀĞŬĞĚĠƐĠƚũĞůĞŶƚŝ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂŐůŽďĂůŝǌĄůſĚĄƐŚŽǌŚĂƐŽŶůſͲ
ĂŶ ƐƉŽŶƚĄŶ ĞƌƅŬ ŚĂƚĄƐĂŝŶĂŬ Ăǌ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞ ůĞŚĞƚ͘  ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĄůſĚĄƐ ƐǌŽŬĄƐŽƐĂŶ Ă
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ͕ǀĂŐǇďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſŝŬĠŶƚşƌŚĂƚſůĞ͕ŶĠŚĂ
Ă ĨŽƌŵĄůŝƐ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ĞůƅĨƵƚĄƌĂŬĠŶƚ͘ ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĄůſĚĄƐĂ ĂƌƌĂƵƚĂů͕ ŚŽŐǇ
ŵŝŬĠƉƉǀĄůŶĂŬĂǌĄůůĂŵŽŬĠƐŵĄƐƐǌĞƌĞƉůƅŬĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĨŽŶƚŽƐĞůůĄƚſŝǀĄ͕ŚĞůǇĞƚƚĞƐşƚǀĞ
ǀĂŐǇŽůǇŬŽƌŬŝĞŐĠƐǌşƚǀĞĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚEĞŵǌĞƚĞŬƐǌĞƌĞƉĠƚ͘

dƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐƐǌĞƌĞƉůƅŬĠƐĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐƐǌĞƌĞƉĞĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ

ǌĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĞůŵĠůĞƚĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĂďďſůŝŶĚƵůƵŶŬŬŝ͕ŚŽŐǇĂƚĠƌƐĠŐĨĞũůƅĚĠͲ
ƐĠƚĐƐĂŬĂŬŬŽƌĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚũƺŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ͕ŚĂǀŝǌƐŐĄůſĚĄƐƵŶŬĂƚŶĞŵŬŽƌůĄƚŽǌǌƵŬĂ
ƐǌƾŬĞŶǀĞƚƚĄůůĂŵŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ͕ŚĂŶĞŵŬŝƚĞƌũĞƐǌƚũƺŬĂŶĞŵĄůůĂŵŝ͕ŶĞŵƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĄůŝƐ ;ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐͲŵĞŶƚĞƐͿ ƐǌĞƌĞƉůƅŬ͕ Ă ŶĠƉĞŬ ĠƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬ ŬƂůĐƐƂŶŚĂƚĄƐĂŝͲ
ŶĂŬ͕ Ă ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƉŽůŝƚŝŬĂ ĠƐ Ă ƚƌĂŶƐǌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĄůŝƐ ŚĄůſǌĂƚŽŬ ǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƌĂ͘
ǌƚĂƐǌĞŵƉŽŶƚŽƚĂ ƌĠŐŝſĄůůĂŵĂŝŶĂŬƚƂƌĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŶĞŵŵƾŬƂĚƅĄůůĂͲ
ŵŽŬĠƐĂǌĄůůĂŵŶĠůŬƺůŝŶĞŵǌĞƚĞŬ ;ŬƵƌĚŽŬ͕ƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬͿ ůĠƚĞǌĠƐĞƵŐǇĂŶĐƐĂŬ ŝŶĚŽͲ
ŬŽůũĂ͘ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĂŬĂǌĄůůĂŵͣĂůĂƚƚŝ͟ĠƐͣĨĞůĞƚƚŝ͟ƐǌĞƌĞƉůƅŬĞƚŝƐŵĂͲ
ŐĄďĂŶĨŽŐůĂůſŬŝƚĞƌũĞƐǌƚƅĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĠƌƐĠŐĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶŶĠůŬƺůƂǌͲ
ŚĞƚĞƚůĞŶ͗ĂƌĠŐŝſƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŝƐǌĄŵĄƌĂĂͣŶĞŵĄůůĂŵŝ͟ŐǇĂŬƌĂŶĂͣŶŽƌŵĄůŝƐ͟ƐǌĨĠƌĂ͕
ĂŵĞůǇďƅů ŬŝŝŶĚƵůſĂŶ ĞůĞŵĞǌŶŝ ŬĞůů Ă ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬĂƚ͘ ůĠŐ ĂƌƌĂ ƵƚĂůŶŝ͕
ŚŽŐǇĂŚƵƐǌĂĚŝŬƐǌĄǌĂĚŶĂŐǇƌĠƐǌĠďĞŶĂƉĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐƚĠƐͬǀĂŐǇĂǌŝƐǌůĄŵŽƚŵĂŐĄͲ
ďĂŶĨŽŐůĂůſŝĚĞŽůſŐŝĄŬĂƚĂƌĠŐŝſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬĨŽŶƚŽƐĂůŬŽƚſĞůĞŵĠŶĞŬ
ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘  ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐ ĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌſ ƚƂƌǌƐŝ ĠƐ ǀĂůůĄƐŝ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬĂǌĄůůĂŵŝŚĂƚĄƌŽŬŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄƚƚƂƌƚĠŶĞůŵŝůĞŐŵĞŐĞůƅǌƚĠŬ͕ĂǌŽŬůĠƚƌĞũƂƚͲ
ƚĠǀĞůĂůĞŐƚƂďďĞƐĞƚďĞŶĂƚƂƌǌƐŝĠƐǀĂůůĄƐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŶĞŵƐǌĂŬĂĚƚĂŬŵĞŐ͕ŚĂŶĞŵ
Ă ůĞŐƚƂďďƐǌƂƌ ĄůůĂŵŽŬ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞ ŶĠůŬƺů ĨŽůǇƚĂƚſĚƚĂŬ͘ ǌƚ ŝƐ ĄůůşƚŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŐǇĂƌŵĂƚŝŚĂƚĂůŵĂŬĄůƚĂůƂŶŬĠŶǇĞƐĞŶŵĞŐŚƷǌŽƚƚŚĂƚĄƌŽŬǀĂůſũĄďĂŶƐŽŚĂƐĞŵƚƂůƚƂƚͲ
ƚĠŬďĞĂǌƚĂ ĨƵŶŬĐŝſũƵŬĂƚ͕ŚŽŐǇĂŬƺůƂŶďƂǌƅŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬĞƚĂǀĂůůĄƐŝ ǀĂŐǇͬĠƐ ƚƂƌǌƐŝ
ŬƺůƂŶďƐĠŐĞŬŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ ĞůǀĄůĂƐƐǌĄŬ ĞŐǇŵĄƐƚſů͘ ,Ă Ă Ϯϭ͘ ƐǌĄǌĂĚ ŬĞǌĚĞƚĠŶ Ă
ŬŽƌĄďďŝŝĚƅƐǌĂŬŚŽǌŬĠƉĞƐƚŶĠŚĄŶǇĄůůĂŵĞƌƅƐĞďďĠŝƐǀĄůƚ͕ŵĠŐŝƐĂƚƂƌǌƐŝĠƐǀĂůůĄƐŝ
ŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐŬĠƌĚĠƐĞĂƉŽůŝƚŝŬĄƚŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬďĞŶĂůĂŬşƚſĞƌƅŵĂƌĂĚƚ͕ĂŵĞůǇĞƚŶĞŵ
ůĞŚĞƚ ĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů ŚĂŐǇŶŝ͘ ƚĠƌƐĠŐ ƐǌĄŵŽƐ ŝƐŵĞƌƅũĞ ĂƌƌĂ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚ͕ ŚŽŐǇ Ă
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĂĞŐǇĞƚůĞŶĞůĞŵǌƅũĞƐĞŵĠƌƚŚĞƚŝŵĞŐĂƌĠŐŝſƚĂǌ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƉŽůŝƚŝŬĂĚĂŐĄůǇĄŶĂŬĠƐĂƉĄůǇĄŶĂŬĂĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠƚĞůĞŶĠůŬƺů͘ϱǌƚĂƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚŽƚŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌŝƐǌůĄŵĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵƐŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂƚĞƐǌŝĠƌƚŚĞƚƅǀĠ͘DĂĂƌĂĚŝŬĄůŝƐ
ŝƐǌůĄŵĐƐŽƉŽƌƚŽŬŚĄůſǌĂƚĂŝĂůĄĄƐŚĂƚũĄŬƐǌĄŵŽƐĄůůĂŵƚƂƌĠŬĞŶǇůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐĄƚ͕ĠƐĞǌĞŬ
ĂǌĄůůĂŵŽŬĞůƅďďǀĂŐǇƵƚſďďŬƺůƐƅŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŬĐĠůƚĞƌƺůĞƚĞŝǀĠǀĄůŚĂƚŶĂŬ͘:ſůŝƐŵĞƌƚ
ĂǌĂŬƂƌƺůŵĠŶǇ͕ŚŽŐǇϮϬϬϮͲďĞŶĠƐϮϬϬϯͲďĂŶĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶĠƐ/ƌĂŬďĄƚŽƌşƚŽƚƚĂĂǌŝůǇĞŶ
ĂŵĞƌŝŬĂŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŚŽǌǀĞǌĞƚƅƌĂĚŝŬĄůŝƐŝƐǌůĄŵŚĄůſǌĂƚŽŬĂƚ͘ǌǀĠŐƺůũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌͲ
ƚĠŬďĞŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŚŝǀĂƚĂůďĂŶůĠǀƅŬŽƌŵĄŶǇŽŬŚĂƚĂůŵĄŶĂŬĂŵĞŐƐǌƾŶĠƐĠŚĞǌ͘
ǌ ŝƐǌůĄŵƵƌĂůŬŽĚſ ǀĂůůĄƐŬĠŶƚ Ă<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ ůĞŐƚƂďď ƚĄƌƐĂĚĂůŵĄďĂŶ ũĞůĞŶƚƅƐŚĂͲ
 
ϱs͘Ƃ͘^͘d>,D/ʹD͘ZEdd;ĞĚ͘Ϳ;ϮϬϬϮͿ͗/ĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚ&ŽƌĞŝŐŶWŽůŝĐǇŝŶƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͘/ƚŚĂĐĂ͕
Ez͕ĂŶĚ>ŽŶĚŽŶ͗ŽƌŶĞůůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϬϱ
ƚĄƐƐĂůǀĂŶĂǌĄůůĂŵŽŬƌĂĠƐĂŶĞŵĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅŬƌĞĞŐǇĂƌĄŶƚ͘ďďĂŶĂƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶŝƐ͕
ŚŽŐǇŵŝŬĠŶƚŬĞůůŝƌĄŶǇşƚĂŶŝĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͕ĠƐŵŝƚŬĞůůĞŐǇĄůƚĂůĄďĂŶĂǌŽͲ
ŬŽŶĠƌƚĞŶŝ͘ŶĞŵǌĞƚŝƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŵŽĚĞůůũĠǀĞůƐǌĞŵďĞŶĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐ
ĠƌĚĞŬĞŝĂǀĂůůĄƐǌĄƐǌůĂũĂĂůĂƚƚŶĞŵďŝǌŽŶǇƵůŚĂƚƚĂŬƐŝŬĞƌĞƐŶĞŬ͕ĄŵĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĂǌ
ƷũǀŝůĄŐŝĄůůĂŵŽŬǀĞǌĞƚƅŝŝĚƅƌƅůͲŝĚƅƌĞŚĂƐǌŶŽƐŶĂŬƚĂůĄůƚĄŬ͕ŚŽŐǇŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŝŬĂƚǀĂůůĄƐŝ
ĠƌƚĞůĞŵďĞŶŝƐŵĂŐǇĂƌĄǌǌĄŬĠƐŝŐĂǌŽůũĄŬ͕ƐƅƚƐǌĄŵŽƐĞƐĞƚďĞŶĂǌͣŝƐǌůĄŵ͟ĄůůĂŵƚĄŵŽͲ
ŐĂƚĄƐĄƌĂƚƂƌĞŬĞĚũĞŶĞŬ͘ǌŝƐǌůĄŵŝǌŵƵƐƐǌĄŵŽƐƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶƵŐǇĂŶĂǌƚĂĨƵŶŬĐŝſƚƚƂůƚŝ
ďĞ͕ŵŝŶƚĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶ͕ĄŵĂǌŝƐǌůĄŵŝǌŵƵƐĂEǇƵŐĂƚŚĂƐǌŶŽƐ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞ ŝƐ ǀŽůƚ Ă ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷďĂŶ͘ ǌ ĞŶĞƌŐŝĂ ŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞ ƵŐǇĂŶͲ
ĐƐĂŬŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ Ă ƌĠŐŝſŽůĂũƚĞƌŵĞůƅ ĄůůĂŵĂŝ Ăǌ ŝƐǌůĄŵ ŝĚĞŽůſŐŝĄƚ ŬƺůƐƅ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬďĂŶĠƌǀĠŶǇĞƐşƚŚĞƚŝŬ͘<ƂǀĞƚŬĞǌĠƐŬĠƉƉĂƚĠƌƐĠŐŽƌƐǌĄŐĂŝŶĂŬŬƺůͲĠƐďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄũĂĠƐĂǌ ŝƐǌůĄŵŬƂǌƂƚƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŶĞŵŚĂŐǇŚĂƚſ ĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů͘ǌĂǌƚ ŝƐ
ũĞůĞŶƚŝ͕ŚŽŐǇĂƚĠƌƐĠŐĄůůĂŵĂŝŶĂŬĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶĂŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝǌŵƵƐŵſĚƐǌĞƌĞŝŬŝƚƺŶƚĞͲ
ƚĞƚƚƐǌĞƌĞƉŚĞǌũƵƚŶĂŬ͘ǌŽŬĂǀĂůſƐĄŐͣůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄďĂŶ͟ĂǌŝŶƚĞƌƐǌƵďũĞŬƚşǀĠƌƚĞůĞŵďĞŶ
ĚĞĨŝŶŝĄůƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚǀĞƐǌŝŬĂůĂƉƵů͕ĂŵĞůǇĞŬĂůĂƉũĄŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĞƌĞƉůƅŝ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌǌĄŬĠƐĠƌƚĞůŵĞƚĂĚŶĂŬĂǌŽŬŶĂŬĂŚĞůǇǌĞƚĞŬŶĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬďĞŶǀĂŶŶĂŬ͘ǌ
ŝůǇĞŶŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬĂŬƵůƚƷƌĂĠƐŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚĠŶǇĞǌƅŝŶĞŬĨĞůĠƌƚĠŬĞůƅĚĠƐĠŚĞǌǀĞǌĞƚŶĞŬ͘
ŬƵůƚƷƌĂĠƐŝĚĞŶƚŝƚĄƐŝůǇĞŶŵſĚŽŶƚƂďďŵŝŶƚͣĨƺŐŐĞƚůĞŶǀĄůƚŽǌſ͕͟ĞŐǇŵĞƚŽĚŽůſŐŝĂŝ
ŬŝŝŶĚƵůĄƐŝƐ͕ĂŵĞůǇŵŝŶĚŝŐĂǌƚĨĞůƚĠƚĞůĞǌŝ͕ŚŽŐǇĂǌͣŝƐǌůĄŵ͟ƚĠŶǇĞǌƅƚĨĞůůĞŚĞƚŝƐŵĞƌŶŝ͕
ŵĞŐůĞŚĞƚŚĂƚĄƌŽǌŶŝ͕ĠƐĞůůĞŚĞƚƐǌŝŐĞƚĞůŶŝŵĄƐƚĠŶǇĞǌƅŬƚƅů͘ϲ
ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶĂǌĄůůĂŵŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐƐǌĞƌĞƉůƅŬǀŝͲ
ƐǌŽŶǇĄŶĂŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ŬƺůͲ ĠƐďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄůſĚĄƐĄŶĂŬ ƚĂŶƵůͲ
ŵĄŶǇŽǌĄƐĂŬƺůƂŶƂƐĞŶ ƚĞƌŵĠŬĞŶǇ ůĞŚĞƚ͕ŚŝƐǌĂ ƚƂƌǌƐŝ ĠƐǀĂůůĄƐŝ ĐƐŽƉŽƌƚŽŬĂ ůĞŐƌĠͲ
ŐĞďďŝ ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƐǌĞƌĞƉůƅŬŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅŬ͘  ƐşŝƚĂʹƐǌƵŶŶŝƚĂ ĞůůĞŶƚĠƚ͕ Ă
,ĞǌďŽůůĂŚ͕ Ă ,ĂŵĄƐǌ͕DĂŚĚŝ ŚĂĚƐĞƌĞŐĞ͕ Ă ƚĄůŝď ƌĞǌƐŝŵ ĠƐ Ăǌ ĂůͲ<ĄŝĚĂ͕ Ɛƚď͘ ŶĠŬƺů
ĂůŝŐŚĂůĞŚĞƚĂƚĠƌƐĠŐĨŽůǇĂŵĂƚĂŝƚĞůĞŵĞǌŶŝ͘ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƐǌĞƌĞƉůƅŬƚĞǀĠŬĞŶǇͲ
ƐĠŐŝŬƂƌĞŝƚƚĞŬŝŶƚǀĞʹŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ,ŝůůŶǇŽŵĄŶʹĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĄůŝƐ͕ŝĚĞŽůſŐŝĂŝͲŬƵůƚƵƌĄůŝƐ
ĠƐĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĂŬƚŽƌŽŬ ƐǌĞƌŝŶƚŝŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĠƐĞďďĞŶĂŬŽŶƚĞǆƚƵƐďĂŶ ŝƐ ũſůĂůͲ
ŬĂůŵĂǌŚĂƚſ͘ϳ  ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƐǌĞƌĞƉůƅŬ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĄůŝƐ ĐƐŽƉŽƌƚũĄŚŽǌ ƚĂƌƚŽǌŶĂŬ Ă
ƚĠƌƐĠŐĄůůĂŵŶĠůŬƺůŝŶĞŵǌĞƚĞŝ͕ĂŬƵƌĚŽŬĠƐĂƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĐĠůũĂŝŬŵĞŐǀĂůſͲ
ƐşƚĄƐĂ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ ĨŽůǇƚĂƚŶĂŬ͘  ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƐǌĞƌĞƉůƅŬ
ŝĚĞŽůſŐŝĂŝͲŬƵůƚƵƌĄůŝƐĐƐŽƉŽƌƚũĂŝĂǌĞƐǌŵĠŬƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞŵĞůůĞƚƚŬƂƚĞůĞǌŝŬĞůŵĂŐƵŬĂƚ͕
ŵşŐ Ă ƚĞƌƺůĞƚŝƐĠŐŶĞŬŶĞŵ ƚƵůĂũĚŽŶşƚĂŶĂŬ ŬƺůƂŶƂƐĞďď ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚ͘ ůĞŐŬƺůƂŶďƂͲ
ǌƅďď ŶĞŵ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŵĞůůĞƚƚ ŝĚĞ ƚĂƌƚŽǌŶĂŬ Ă ŬƺůƂŶĨĠůĞ ŝƐǌůĄŵ ĐƐŽͲ
ƉŽƌƚŽŬ͕ ŬƂǌƂƚƚƺŬ Ăǌ ĞŐǇŚĄǌĂƚ͕ Ăǌ ĄůůĂŵŽƚ ĠƐ Ă Đŝǀŝů ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚ ŝŶƚĞŐƌĄůŶŝ ŬşǀĄŶſ͕
ŵŝůŝƚĄŶƐŝƐǌůĄŵƐǌĞƌĞƉůƅŬ͕ŵŝŶƚĂDƵƐǌůŝŵdĞƐƚǀĠƌŝƐĠŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŝ͘
 ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƐǌĞƌĞƉůƅŬ ƐŽŬƐǌŽƌ ǀŝƚĂ ƚĄƌŐǇĄƚ ŬĠƉĞǌŝŬ͕ ŶĞŵ ŬĠƉĞǌŶĞŬ ƐǌŝůĄƌĚ
ƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬĂƚ͕ĄŵŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶͣĨŽůǇĠŬŽŶǇ͟ũĞůůĞŐƺŬĞůůĞŶĠƌĞĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĠƌƐĠŐĄůůĂͲ
ŵĂŝŶĂŬƌĞŶĚƐǌĞƌĞŵĠŐŝƐƚĂƌƚſƐŶĂŬďŝǌŽŶǇƵů͗ĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŝĚĞŶƚŝƚĄƐƌĠŐĞďďŝũĞůůĞŵǌƅŝƚʹĂ
 
ϲWĞƚĞƌDEs/>>;ϮϬϬϵͿ͗/ƐůĂŵĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͗&ƌŽŵhŵŵĂƚŽ
EĂƚŝŽŶ^ƚĂƚĞ͘/E͗>ŽƵŝƐĞ&tdd;ĞĚ͘Ϳ;ϮϬϬϵͿ͗ϭϴϯ͘
ϳ,ŝůůͲĨĠůĞƚŝƉŽůſŐŝĂŬŝĨĞũƚĠƐĞĠƐĨŝŶŽŵşƚĄƐĂ͘sƂ͘</^^:͘>ĄƐǌůſ;ϮϬϬϵͿ͗sĄůƚŽǌſƵƚĂŬĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĞůͲ
ŵĠůĞƚĠďĞŶĠƐĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϭϲͲϭϯϲ͘


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϬϲ
ŵĂŝ ĞƌƅƐǌĂŬŽƐŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ʹ ŶƂǀĞŬǀƅŵĠƌƚĠŬďĞŶ Ăǌ ĄůůĂŵƌĞǌŽŶ ĞƌƅͲ
ƐĞďď ŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐĂŝ ǀĄůƚŽƚƚĄŬ ĨĞů͕ ǀĂŐǇ ĂǌŽŬĂƚ Ăǌ ĄůůĂŵƌĞǌŽŶ ůŽŐŝŬĄũĂ ƐǌĂďĄůǇŽǌǌĂ͘ 
ƉĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐ ŵŝŶƚ ĚŽŵŝŶĄŶƐ ŝĚĞŽůſŐŝĂ ĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞ ŬŽƌĄďďŝ ƐǌĞƌĞƉĠƚ͕ ĂŶŶĂŬ ŚĞůǇĠƚ
ŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶĨƌĂŐŵĞŶƚĄůƚĞƌƅŬĠŶƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŝƐǌůĄŵĨŽŐůĂůƚĂĞů͕ĂŶĠůŬƺůĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇ
ĂǌĄůůĂŵŽŬŚĞůǇĠƌĞ ůĠƉĞƚƚǀŽůŶĂ͘ƚŝƐǌƚĄŶĄůůĂŵŬƂǌƉŽŶƚƷŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐƚĞŚĄƚĂƚĠƌƐĠŐ
ĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶ ŝŶĂĚĞŬǀĄƚ͘ǌƚŬŝŬĞůůĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌŶŝŵĄƐŽůǇĂŶŶĞŵĄůůĂŵŝ ƐǌĞƌĞƉůƅŬĠƐ
ŵŽǌŐĂůŵĂŬǀŝǌƐŐĄůĂƚĄǀĂů͕ĂŵĞůǇĞŬĂǌĄůůĂŵŽŬŬĂůĞŐǇƺƚƚǀĞƌƐĞŶŐĞŶĞŬĂŚĂƚĂůŽŵĠƌƚĠƐĂ
ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄĠƌƚ͘ ǌ Ăǌ ĠƌǀƵŐǇĂŶďĄƌŵŝůǇĞŶŵĄƐ ƌĠŐŝſƌĂ ŝƐ ĂůŬĂůŵĂǌŚĂƚſ͕
ĄŵĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚŶĠƉĞŝŶĞŬĠƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŝŶĂŬŬƺůƂŶůĞŐĞƐŬĂƉĐƐŽůĂƚĄǀĂů ƚƾŶŝŬŬŝĠƐĞǌ
ŐǇĂŬƌĂŶŶĞŚĞǌĞŶĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚƅƂƐƐǌĞĂǌĄůůĂŵŽŬǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƷũƌĞŶĚƐǌĞƌĠǀĞů͘
 <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ Ă ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ŚŽŵŽŐĞŶŝƚĄƐ ĞŐǇ ďŝǌŽŶǇŽƐ ƐǌŝŶƚũĞ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ
ŵĞŐŵĂƌĂĚ͕ Ă ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ĠƐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ĞŐǇŝĚĞũƾƐĠŐĠŶĞŬ ŝƐŵĠƚůƅĚƅ ƚşƉƵƐĂŝ
ŵŝŶĚĂ ƌĠŐŝſŶďĞůƺů͕ŵŝŶĚĂŶŶĂŬĂŬƺůǀŝůĄŐŐĂů ƚƂƌƚĠŶƅ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝſŝďĂŶǀŝƐƐǌĂƚƺŬƌƂͲ
ǌƅĚŶĞŬ͘ƌĠŐŝſŬƂǌŬĞĚǀĞůƚĠƐƚĂƌƚſƐƉĞƌĐĞƉĐŝſũĂĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĠƐĂŚĄďŽƌƷĞŐǇĨĂũƚĂ
ŚŽďďĞƐŝ ;ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝͿ ͣƚĞƌŵĠƐǌĞƚŝ ĄůůĂƉŽƚ͟ ŬĠƉĠƚŵƵƚĂƚũĂ͕ĂŵĞůǇĞƚ ĂDĂƌǇ<ĂůĚŽƌ
ĠƌƚĞůŵĠďĞŶŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĞƚƚͣƌĠŐŝ͟ĠƐͣƷũŚĄďŽƌƷ;ŬͿ͟ĞŐǇŝĚĞũƾƐĠŐĞũĞůůĞŵĞǌ͘ϴ

EĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůŵĠůĞƚǀĄůƚŽǌĄƐĂŝĠƐĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚŬƵƚĂƚĄƐĂ

ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĚŝƐǌĐŝƉůşŶĄũĄŶĂŬŬŽƌĂŝŶǇĞůǀĞǌĞƚĞĠƐƐǌſƚĄƌĂĂǌŐǇĞͲ
ƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŶĞŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŵŝŶĚĂǌŽŬŶĂŬĂŐǇĂŬŽƌůĂƚĄƚĠƐƚĂƉĂƐǌƚĂͲ
ůĂƚĂŝƚƚƺŬƌƂǌƚĞ͕ĂŬŝŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝĨĞũůƅĚĠƐƷƚũĄƚŬƂǀĞƚƚĠŬ͘ŵŝŬŽƌĞǌƚĂ
ŶǇĞůǀĞǌĞƚĞƚ Ă<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌĞĠƐ Ă ĨĞũůƅĚƅ ǀŝůĄŐŵĄƐ ƌĠƐǌĞŝƌĞ ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚũƺŬ͕ ďŝǌŽŶǇŽƐ
ƌĞǌŽŶĂŶĐŝĄǀĂůƚĂůĄůŬŽǌƵŶŬ͕ŵĞƌƚĂĨƅĄƌĂŵƷŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌƵƌĂůŬŽĚſ
ĄůůĂŵŽŬͣŶǇĞůǀĞ͟ǀŽůƚ͕ĂŶŶĂŬŚĂƐǌŶĄůĂƚĄƚŵĄƐĄůůĂŵŽŬŝƐŬƂƚĞůĞǌƅŶĞŬĠƌĞǌƚĠŬ͘^ǌĄͲ
ŵŽƐĂŶŶĞŵĠƌƚĞƚƚĞŬĞŐǇĞƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵŽŬŶĂŬŬƂǌƂƐƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐĂŝǀĂŶŶĂŬ͕
ŵşŐŵĄƐŽŬĂďďĂŶĂǌĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŝŬďĞŶŽƐǌƚŽǌƚĂŬ͕ŚŽŐǇůĞşƌũĄŬĂǌĄůůĂŵŽŬŵĂŐĂƚĂƌͲ
ƚĄƐĄƚĠƐŵŝŶĚĞŶĄůůĂŵĞůĞŵǌĠƐĠƌĞĂůŬĂůŵĂƐĄůƚĂůĄŶŽƐĞůŵĠůĞƚŝŬĞƌĞƚĞŬĞƚƚĞƌĞŵƚƐĞͲ
ŶĞŬ͘ǌŝůǇĞŶĞůŵĠůĞƚĞŬĂǌŽŶďĂŶƐŽŬĞƐĞƚďĞŶŶĞŵǀĞƚƚĠŬĨŝŐǇĞůĞŵďĞĂŚĞůǇŝŬƂƌƺůͲ
ŵĠŶǇĞŬĞƚĠƐĂǌŽŬŶĂŬĂ ƐǌĞƌĞƉůƅŬŶĞŬĂďĞĨŽůǇĄƐĂŝƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬŬƺůƂŶůĞŐĞƐ ƐǌşŶƚŬƂůͲ
ĐƐƂŶƂǌƚĞŬĂƌĠŐŝſŬƺůǀŝůĄŐŐĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŝŶƚĞƌĂŬĐŝſŝŶĂŬ͘
ǌĞƌĞĚĞƚŝ ƌĞĂůŝƐƚĂĠƐ ůŝďĞƌĄůŝƐƉĂƌĂĚŝŐŵĄŬŶĂŬŶĂŐǇ ƐǌĞƌĞƉĞǀŽůƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĄůƚĂůĄŶŽƐşƚĄƐŽŬŚŽǌǀĞǌĞƚƅĨĞůĨŽŐĄƐĄďĂŶ͕ƐĞǌĂŬƌŝƚŝŬĂƚĄƌŐǇĄǀĄǀĄůƚ͘
ƐǌĂŬĠƌƚƅŬŚŽƐƐǌƷ ŝĚƅŶĄƚĞůĠŐĞĚĞƚƚĞŬǀŽůƚĂŬĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞƚĠƐĂǀŝůĄŐ
ƚƂďďŝ ƌĠƐǌĠƚ Ăǌ ĂŶĂƌĐŚŝĂ ĠƐ Ă ŚĂƚĂůŵŝ ĞŐǇĞŶƐƷůǇ ĞůŵĠůĞƚĠŶĞŬ ƉƌŝǌŵĄŝŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů
ƐǌĞŵůĠůũĠŬ͘ǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ͕Ă ƌĞŶĚĠƐĂǌ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐĞŝƌĞ
ŬĞǀĠƐ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ƐǌĞŶƚĞůƚĞŬ͕ ŬŝǀĠǀĞ͕ ŚĂ Ăǌ ĞƌƅƐ ŚĂƚĂůŵĂŬ ůĞƉůĞǌĞƚƚ ŬşƐĠƌůĞƚĞŝƌƅů ǀŽůƚ
Ɛǌſ͕ĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇĂŐǇĞŶŐĞĄůůĂŵŽŬďĂŶƌĞŶĚĞƚƚĞƌĞŵƚƐĞŶĞŬ͘ŬƵƚĂƚĄƐŽŬ
ŐǇƷũƚſƉŽŶƚũĄďĂŶĂǌĄůůĂŵŽŬƌĞůĂƚşǀĞƌĞũĞĂůĂƉũĄŶƚƂƌƚĠŶƅďĞƐŽƌŽůĄƐĂĄůůƚ͕ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌͲ
ǀĂĂŚĂƚĂůŽŵŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶƚƂƌƚĠŶƅĞůŽƐǌůĄƐĄŶĂŬĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
ŬĞǀĠƐĠƌĚĞŬůƅĚĠƐǀŽůƚƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſĂǌŽŬŶĂŬĂŬƺůƂŶůĞŐĞƐĨĞůƚĠƚĞůĞŬŶĞŬĂĨĞůƚĄƌĄƐĄƌĂ͕
 
ϴDĂƌǇ<>KZ;ϮϬϬϳͿ͗EĞǁĂŶĚKůĚtĂƌƐ͘KƌŐĂŶŝǌĞĚsŝŽůĞŶĐĞŝŶĂ'ůŽďĂůƌĂ͘^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗
^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϬϳ
ĂŵĞůǇĞŬŬƂǌƂƚƚĂǌĄůůĂŵŽŬĨĞũůƅĚŶĞŬ͕ǀĂŐǇĂŵĞůǇĞŬĂǌĄůůĂŵŽŬĨĞũůƅĚĠƐĠƚĂŬĂĚĄůǇŽǌͲ
ǌĄŬ͘ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬƌſůşƌƚŬůĂƐƐǌŝŬƵƐŵƵŶŬĄũĄďĂŶ:ŽƐĞƉŚEǇĞĂǌƚǀŝǌƐŐĄůƚĂ͕
ŚŽŐǇ Ă ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬ ƚşƉƵƐĂŝ ŵĞŶŶǇŝďĞŶ ĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚƅŬ ƂƐƐǌĞ Ă ƌĞĂůŝƐƚĂ
ŵŽĚĞůůĞů͘ϵ ^ƚĞƉŚĞŶ tĂůƚ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞƚ ĞƐĞƚƚĂŶƵůŵĄŶǇŬĠŶƚ ŚĂƐǌŶĄůƚĂ ĨĞů͕ ĠƐ ĞŐǇ
ŵſĚŽƐşƚŽƚƚ ŚĂƚĂůŵŝ ĞŐǇĞŶƐƷůǇŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐŵĞůůĞƚƚ ĨŽŐůĂů ĄůůĄƐƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ Ăǌ ĄůůĂͲ
ŵŽŬŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂĞŐǇŵĄƐĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŝĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŝŶĂůĂƉƵůƚ͘ϭϬ
ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſďĂŶĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŚĂƚĂůŵĂŬŬƂǌƂƚƚŝŚĂƚĂůŵŝĞŐǇĞŶƐƷůǇĞůŵĠůĞͲ
ƚĞ ĂůĂƉũĄŶ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ ŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂŝŶĂŬ ŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĂ ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ
şŐĠƌ͘ /ƚƚ ĐƐĂŬ ŐǇĞŶŐĞ ŚĞŐĞŵſŶŽŬƌſů ĠƐ ŐǇĞŶŐĞ ͣĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌſ ŚĂƚĂůŵĂŬƌſů͟
;ďĂůĂŶĐĞƌͿ͕ƐǌĄŵŽƐĞƐĞƚďĞŶĐƐƵƉĄŶŐǇĞŶŐĞĄůůĂŵŽŬƌſůďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͘ŶŶĞŬŽŬĂĂǌ
ĄůůĂŵŽŬƐǌƾŶŶŝŶĞŵĂŬĂƌſƌŝǀĂůŝǌĄůĄƐĄďĂŶ͕ĂǌĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚŝƚĂƌƚſƐŚŝĞƌĂƌĐŚŝĂŚŝĄͲ
ŶǇĄďĂŶ͕ ĠƐ Ăǌ ĂǌŽŬďĂŶŵĞŐůĠǀƅ ĞƌƅƚĞůũĞƐ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬďĂŶ ƌĞũůŝŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ƌĠƐǌďĞŶ
ĄƚĨĞĚŝŬ ĞŐǇŵĄƐƚ͕ Ąŵ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂŶ ŝƐ ĄůůŶĂŬ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ ůĠƚĞǌƅ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠǀĞů ĠƐ Ă
ŬƺůƐƅďĞĨŽůǇĄƐŽŬŬĂů͘ŬƺůƐƅŚĂƚĂůŵĂŬƐĂũĄƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŶĂƉŝƌĞŶĚũƺŬĞƚĞƌƅƐǌĂŬŽůũĄŬĂ
ƌĠŐŝſ ĄůůĂŵĂŝƌĂ͕ ĂŚŽŐǇ Ğǌ Ă ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ Ğůƅƚƚ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ĠƐ EĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĂ͕ŵĂũĚĂǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷďĂŶĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚͲ
ƵŶŝſ͕ŵĂũĚĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĞƐĞƚĠďĞŶŝƐŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅǀŽůƚ͘
ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĠƌƐĠŐĂŬƺůƐƅŚĂƚĄƐŽŬƚſůͣĄƚũĄƌƚ͕͟ĄŵĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƌĂ ŝƌĄŶǇƵůſŬƺůƐƅ
ŶǇŽŵĄƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶŵĠŐŝƐĞůůĞŶĄůůſ͘
 ƉŽƐǌƚŝŵƉĞƌŝĄůŝƐ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ ĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶ Ă ĐĞŶƚƌƵŵʹƉĞƌŝĨĠƌŝĂ ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄŶ
ĂůĂƉƵůſ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŝƐƚĂ ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬ Ă ĨĞũůƅĚƅ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŵĄƐ ƌĠŐŝſŝďĂŶ ŝƐ ĂůŬĂůͲ
ŵĂǌŚĂƚſĂŬ͘,ĂĞǌĞŬĂǌĞůŵĠůĞƚĞŬĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŚĂƚĂůŽŵ
ĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶ ĞůŽƐǌƚĄƐĄƌĂ ĨſŬƵƐǌĄůŶĂŬ͕ ĂŬŬŽƌ ĠƉƉĞŶ ƷŐǇ ŬƵĚĂƌĐŽƚ ǀĂůůĂŶĂŬ͕ ŵŝŶƚ Ă
ƌĞĂůŝǌŵƵƐ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝŶĞŬ ĠƐ Ă ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ŶĠƉĞŬ ĠƐ ƚĄƌƐĂͲ
ĚĂůŵĂŬ ǀĄůƚŽǌſ ƐǌƂǀĞĚĠŬĞŝŶĞŬŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĄďĂŶ͘ϭϭ  ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƐǌĄͲ
ŵŽƐƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐĂƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌĄůůĂŵŝŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƌĞĂůŝƐƚĂĠƌƚĞůŵĞͲ
ǌĠƐĠŶĞŬĂǌĞůƵƚĂƐşƚĄƐĂŵĠŐŶĞŵƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾĞŶũĞůĞŶƚŝĂŬƌŝƚŝŬĂŝĠƐͬǀĂŐǇŬŽŶƐƚƌƵŬͲ
ƚŝǀŝƐƚĂ ĞůŵĠůĞƚŵĞůůĞƚƚŝ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐ ǀĄůůĂůĄƐĄƚ͕ ŚĂŶĞŵ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬŵĞůůĞƚƚŵĄƐ
ƐǌĞƌĞƉůƅŬũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠŶĞŬĂǌĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚĠƐĂŬŽŽƉĞƌĂƚşǀŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐŝĨŽƌŵĄŬŝŶƚĞŐͲ
ƌĄůĄƐĄƚ͘ǌƷũĂďďůŝďĞƌĄůŝƐĞůŵĠůĞƚĞŬŵĄƌĞůƵƚĂƐşƚũĄŬĂǌĄůůĂŵŽŬĐƐƂŬŬĞŶƅũĞůĞŶƚƅƐĠͲ
ŐĠŶĞŬ Ă ƚĠƚĞůĠƚ͕ ǀĂŐǇ ĞŐǇ ǀŝůĄŐŬŽƌŵĄŶǇ ƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾ ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŶĂŬ ƉƌŽŐŶſǌŝƐĄƚ͘
ŚĞůǇĞƚƚŝŶŬĄďďĂǌĂŶĂƌĐŚŝĂĨĞůƚĠƚĞůĞŝŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƐĞůĞŐǇƺƚƚũĄƌſŚĂƐǌŽŶ
ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƌĞĨſŬƵƐǌĄůŶĂŬ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂƌĞǌƐŝŵĞŬĠƐŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŶŽƌŵĄŬĂƚŬŝŬĠŶǇͲ
ƐǌĞƌşƚƅŚĂƚĄƐĂŝ ũĄƚƐƐǌĄŬĂ ĨƅƐǌĞƌĞƉĞƚ͘ϭϮ ǌĞŬĂǌĞůŵĠůĞƚĞŬĂǌ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ ĞůͲ
ŵĠůĞƚĞŝŶĞŬĂǌŽŬĂƚĂƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝƚƌĂŐĂĚũĄŬŵĞŐ͕ĂŵĞůǇĞŬĂŬƂǌƂƐĠƌĚĞŬĞŬĂůĂƉũĄŶ
ĂǌĄůůĂŵŽŬŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄŶĂŬǀĄůƚŽǌĄƐĄƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĄŬĂŬƂǌƂƐĐĠůŽŬĠƐŬƂǌƂƐƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄŬ ŝƌĄŶǇĄďĂŶ͘ŵĞŶŶĞŬĂǌĞůŵĠůĞƚŶĞŬĂŬƂǌĞůʹŬĞůĞƚŝƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĞŬďĞŶƚƂƌƚĠŶƅ
ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĂƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬƵƐ͕ŵŝǀĞůĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƌĞǌƐŝŵĞŬĠƐŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŵĞŐůĞŚĞͲ
 
ϵ:ŽƐƉĞŚEz;ϭϵϵϳͿ͗hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨůŝĐƚ͘EĞǁzŽƌŬ͗>ŽŶŐŵĂŶ͘ϭϲϯͲϭϳϯ͘
ϭϬ^͘D͘t>d;ϭϵϴϳͿ͗dŚĞKƌŝŐŝŶƐŽĨůůŝĂŶĐĞƐ͘/ƚŚĂĐĂ͕Ez͗ŽƌŶĞůůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ
ϭϭ>͘&tdd;ϮϬϬϵďͿ͗ϭϵϭ͘
ϭϮ  s͘Ƃ͘ Z͘ K͘ <K,E ;ϭϵϴϰͿ͗ĨƚĞƌ,ĞŐĞŵŽŶǇ͗ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƐĐŽƌĚ ŝŶ ƚŚĞtŽƌůĚ WŽůŝƚŝĐĂů
ĐŽŶŽŵǇ͘WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕E:͗WƌŝŶĐĞƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϬϴ
ƚƅƐĞŶŐǇĞŶŐĠŬĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘ǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞƐǌŽƌŽƐĂŶƂƐƐǌĞĨƺŐŐĂǌ
ĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚŝ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂĂůĂĐƐŽŶǇĨŽŬĄǀĂů͘ǌƵƌſƉĄďĂŶũſůŝƐŵĞƌƚĨƵŶŬͲ
ĐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅĂǌĂƌĂď͕ ĨƅŬĠŶƚĂǌPďƂůͲŵĞŶƚŝĄůůĂŵŽŬŬƂͲ
ǌƂƚƚ͕ĄŵĂǌŽŬŵĄƐƌĠŐŝſŬŬĂůƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚǀĂŵĠŐŵŝŶĚŝŐĂůĂĐƐŽŶǇƐǌŝŶƚĞŶǀĂŶŶĂŬ͘
ǌ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂĠƐĂǌ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĞůŵĠůĞƚĞŝŶĞŬŶŝŶĐƐǀĂůſƐĄŐŽƐŚĂƚĄƐĂ
Ă ƌĠŐŝſ ŬƵƚĂƚĄƐĄďĂŶ͕ ůĞŐĂůĄďď ŝƐ ŶĂƉũĂŝŶŬŝŐ͘ ǌ Ăǌƚ ŝƐ ũĞůĞŶƚŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ĨƵŶŬĐŝŽŶĄůŝƐ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞƵƌſƉĂŝŵŽĚĞůůũĞĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſďĂŶŶĞŵĂůŬĂůŵĂǌŚĂƚſ͘<ƂͲ
ǌĞůͲ<ĞůĞƚĂƐĂũĄƚƷƚũĄŶŚĂůĂĚ͕ĞŐǇŽůǇĂŶŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂŚĂƚĂͲ
ůŽŵĠƐĂďŝǌƚŽŶƐĄŐƚŽǀĄďďƌĂŝƐĨŽŶƚŽƐŬĠƌĚĠƐůĞƐǌ͘
ǌĞůŵĠůĞƚŝĠƐŵſĚƐǌĞƌƚĂŶŝ ĨĞůŝƐŵĞƌĠƐĞŝŬĞůůĞŶĠƌĞĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ƚĠƌƐĠŐŐĞů ĨŽŐͲ
ůĂůŬŽǌſƐǌĂŬĠƌƚƅŬŐǇĂŬƌĂŶƵƚĂůŶĂŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƚĄƌŐǇƵŬĂƚŝůůĞƚƅĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŽŬƚƵĚŽŵĄŶǇĄŶĂŬƐŽŬƐǌŽƌŬĞǀĠƐƌĞůĞǀĂŶĐŝĄũĂǀĂŶ͘DşŐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬƌĞĂůŝƐƚĂŵƾǀĞůƅŝĨĞŶŶƚĂƌƚũĄŬĂǌĞŐǇƐĠŐĞƐĄůůĂŵƌĂ͕ŵŝŶƚĂǌĞůĞŵǌĠƐĞůƐƅĚůĞŐĞƐ
ƚĄƌŐǇĄƌĂ ŝƌĄŶǇƵůſ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƺŬĞƚ͕ ĂĚĚŝŐ Ă ƚĠƌƐĠŐ ŬƵƚĂƚſŝ ĞŐǇ ŽůǇĂŶ ͣƚƂƌƚĠŶĞƚĞƚ͟
ŵĞƐĠůŶĞŬĞů͕ĂŵĞůǇĂǌĂŶǇĂŐŝĠƌĚĞŬĞŬŵĞůůĞƚƚĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐĠƐĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŬĠƌĚĠƐĞŝƚ
ŚĞůǇĞǌŝŬĂǌĞůĞŵǌĠƐŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĄďĂ͘ǌĂŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƐŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶĠƌƚŚĞƚƅ͕ŵŝǀĞů
ĂŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐŽŬ ŚĂũůĂŵŽƐĂŬ Ă ŶĞŵ ĞƵƌſƉĂŝ ƌĠŐŝſŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠǀĞů ĐƐĂŬ
ĂŶŶǇŝďĂŶĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂǌŽŬĂEǇƵŐĂƚƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĨŽŶƚŽͲ
ƐĂŬ͘DŝŶĚĞǌĂǌƚũĞůĞŶƚŝ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌĂůŬŽĚſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůŵĠůĞƚĞŬŬƌŝƚŝŬĄƚůĂŶͣĞǆƉŽƌƚͲ
ũĂ͟ĂǀŝůĄŐŬƺůƂŶďƂǌƅƌĠƐǌĞŝďĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬƵƐůĞŚĞƚ͘
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƚĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬŶƂǀĞŬǀƅ ŬƌŝƚŝŬĄǀĂů ĨŽŐĂĚũĄŬ Ă ĨƅĄƌĂŵƷ
ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƵĚŽŵĄŶǇŽŬƚſůǀĂůſĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚĠƐƚĞŶĚĞŶĐŝĄŝƚ͕ŵĄƐĨĞůƅůĂǌŽŶďĂŶĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝ ĞůŵĠůĞƚ ŶƂǀĞŬǀƅŵĠƌƚĠŬďĞŶ ŵĞŐƐǌĂďĂĚşƚĂŶŝ ůĄƚƐǌŝŬ ŵĂŐĄƚ ĞƌĞĚĞƚŝ ŶǇƵŐĂƚŝ
ŐǇƂŬĞƌĞŝƚƅů͗ůĂƐƐĂŶͣŐůŽďĂůŝǌĄůſĚŝŬ͕͟ŵŝŶĚƚƂďďŬƌŝƚŝŬĂŝŚĂŶŐƌĂůĞƐǌĨŝŐǇĞůŵĞƐ͕ĠƐĞǌĠƌƚ
ŵĂŵĄƌŶĞŵ ůĞŚĞƚ ŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐĂŶ ͣĂŵĞƌŝŬĂŝ ƚƵĚŽŵĄŶǇŬĠŶƚ͟ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŶŝ͘ ŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝĞůŵĠůĞƚƷũƚĞƌƺůĞƚĞŬĞƚǀŽŶǀŝǌƐŐĄůĂƚŝŬƂƌĠďĞ͕Ɛ ŝůǇĞŶŵſĚŽŶ ůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƐǌŝĂ
ƌĠŐŝſŬǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƌĂͣĠƌǌĠŬĞŶǇ͟ĞůŵĠůĞƚŝŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͘Ϯϭ͘ƐǌĄǌĂĚĞůĞͲ
ũĠŶ ŶĞŵ ƚƷůǌĄƐ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĞůŵĠůĞƚ ĠƐ Ă ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĄŶĂŬ
ͣƐǌĞƌĠŶǇƌĞŶĞƐǌĄŶƐǌĄƌſů͟ďĞƐǌĠůŶŝ͘ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬƐŽŬĂƚĞŵůĞŐĞƚĞƚƚǀĄůͲ
ƐĄŐĂƵŐǇĂŶŵĠŐŶĞŵĠƌƚǀĠŐĞƚ͕ůĞŐĂůĄďďŝƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĄŶĂŬĠƐŵĞŐǀĂͲ
ůſƐşƚĄƐĄŶĂŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů͕ĄŵƷũŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬŝƐůĠƚƌĞũƂƚƚĞŬ͘ǌƚĂͣŚşĚĠƉşƚĠƐƚ͟ŬƺͲ
ůƂŶƂƐĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝŶĞŬĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅͣƌŽďďĂŶĄƐĂ͟
ƐĞŐşƚĞƚƚĞĞůƅ͕ŵŝǀĞůĂƚƵĚſƐŽŬƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞĄůůſĞůŵĠůĞƚĞŬƐǌĄŵĂũĞůĞŶƚƅƐĞŶŵĞŐͲ
ŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ͘ǌĠƌƚĂƚĠƌƐĠŐĞůĞŵǌĠƐďĞŶĂĨƅĄƌĂŵƷŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬĞƚ͕ŶĞǀĞǌĞƚĞƐĞŶĂ
ƌĞĂůŝǌŵƵƐĠƐƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌŵƵƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝƚĂŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝǌŵƵƐĞůĞŵĞŝǀĞů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ
ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌŝŶƚƾĞůĞŵǌĠƐƐĞůŬĞůůŬŝĞŐĠƐǌşƚĞŶŝ͘ŵĞǌĂĨĞůĨŽŐĄƐŵĄƌƐǌĄŵŽƐƚĞŬŝŶƚĞƚͲ
ďĞŶŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌŝĂǌĄůůĂŵŽŬƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͕ŵŝŶƚĂ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĞůƐƅĚůĞŐĞƐ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſũĄƚ͘ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſƚƂƌƚĠŶĞƚĞĂŬƺůƐƅĨƺŐŐƅƐĠŐĞŬĠƐďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐŽŬ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĞŝƐ͕ƐĞǌŝŶĚŽŬŽůũĂŵŝŶĚĂƌĞĂůŝƐƚĂ͕ŵŝŶĚĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂůŝƐƚĂŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚǀŽŶǌĞƌĞͲ
ũĠƚ͕ĄŵƐǌĄŵŽƐĄůůĂŵŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞĠƐƌƂǀŝĚĨĞŶŶĄůůĄƐĂ͕ĞŐǇƺƚƚĂƚƂƌƚĠŶĞͲ
ůĞŵ͕ŶǇĞůǀĠƐǀĂůůĄƐŬƂǌƂƐŬƂƚĞůĠŬĞŝǀĞůʹůĞŐĂůĄďďŝƐĂǌĂƌĂďĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚʹĂŬŽŶƐƚͲ
ƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂĞůĞŵǌĠƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝƚĞƌƅƐşƚŝ͘



,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϬϵ
<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĂ͗ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŵŝŶƚĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƉŽůŝƚŝŬĂƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂ

ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĞůŵĠůĞƚĞ Ă ϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚ ƵƚŽůƐſ ĠǀƚŝǌĞĚĠŝŐ ͣǀĂŬ͟ ǀŽůƚ Ă
ŬƵůƚƷƌĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ ǀĠŐďĞŵĞŶƚ ͣŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĨŽƌĚƵůĂƚ͟
ĂǌŽŶďĂŶŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĞĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐĨŽŐĂůŵĄƚ͕ƐƅƚĂǌƚĂũĞůĞŶůĞŐŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬůĞŐĨƅďď
ĨŽƌƌĄƐĄǀĄƚĞƚƚĞ͕ĂŚŽŐǇĞǌ^͘,ƵŶƚŝŶŐƚŽŶͣĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſŬƂƐƐǌĞƺƚŬƂǌĠƐĠƌƅů͟ƐǌſůſĞůŵĠůĞͲ
ƚĠďƅů ŝƐŵĞƌƚ͘ ,Ă Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ ǀĂůĂŵŝ ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂ ǀĂŶ͕
ƷŐǇ ĂǌŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĂǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄǀĂů ĨƺŐŐƂƐƐǌĞ͘  <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƵŐǇĂŶŝƐ
ƌĠŐŝſŬĠŶƚŬĞƚƚƅƐĠƌƚĞůĞŵďĞŶ ũſůŬƂƌǀŽŶĂůĂǌŚĂƚſ͗ĂǀĂůůĄƐĠƐĂǌ ĞƚŶŝŬĂŝŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐ
ƐǌĞƌĞƉĞĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŝĚĞŶƚŝƚĄƐŐǇƷũƚſƉŽŶƚũĂŬĠŶƚĞŐǇĨŽƌŵĄŶũĞůĞŶƚƅƐ͘ŐǇŵĄƐŝŬƐĂũĄƚŽƐͲ
ƐĄŐĂǌĂŶǇĂŐŝĠƐĞƐǌŵĞŝ͕Ă ƚĞƌƺůĞƚŝͬĄůůĂŵŝĠƐĂǌ ;ĞƚŶŝŬĂŝ ǀĂŐǇ ǀĂůůĄƐŝͿ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͕ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŶŽƌŵĄŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝůĞŐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬŬƂǌƂƚƚŝŵĞŐ
ŶĞŵĨĞůĞůĠƐďĞŶĠƐĂŶŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝďĞŶŚĂƚĄƌŽǌŚĂƚſŵĞŐ͘EĞŵĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐƉĞƌ
ƐĞ͕ŚĂŶĞŵĂŶŶĂŬŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƚſƐĄŐĄŶĂŬĂŵĂƚĞƌŝĄůŝƐƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬĄůƚĂůŝŵĞŐŚŝƷƐƵůĄƐĂ
Ăǌ͕ĂŵŝĂƌĠŐŝſŵĂŐĂƐƐǌŝŶƚƾŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽƐƐĄŐĄƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌŝ͘
ƚĠƌƐĠŐĞƚĂŶǇƵŐĂƚŝŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞŵĞŐĂŵŽĚĞƌŶŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƐĂů͕
şŐǇĂǌͣĞŐǇŶĞŵǌĞƚʹĞŐǇĄůůĂŵ͟ĞůǀĠǀĞů͘ŵĂŶĞŵǌĞƚƚĠǀĄůĄƐĨŽůǇĂŵĂƚĂĂǌĄůůĂŵ
ĠƐĂůĂŬŽƐƐĄŐĄŶĂŬŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂŝŬƂǌƂƚƚŝŵĞŐŶĞŵĨĞůĞůĠƐŵŝĂƚƚůĞŐĂůĄďďŽůǇĂŶďŽŶǇŽͲ
ůƵůƚ͕ ŚĂ ŶĞŵ ďŽŶǇŽůƵůƚĂďď͕ŵŝŶƚ <ĞůĞƚͲ ǀĂŐǇ ĠůŬĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͘ ǌ ƂŶŬĠŶǇĞƐĞŶ
ŵĞŐŚƷǌŽƚƚ ŚĂƚĄƌŽŬ ĠƐ Ă ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ ŶĂŐǇŽďď ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĞŐǇƐĠŐĞŝŶĞŬ
ƐǌĠƚƚƂƌĞĚĞǌĠƐĞ͕ƐĂǌĞǌǌĞůĞŐǇƺƚƚ ũĄƌſŵĞŐŶĞŵĨĞůĞůĠƐĂǌĄůůĂŵŽŬŶĂŬĂǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄͲ
ƐŽŬʹĂƉĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐĠƐĂƉĄŶŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐʹĄůƚĂůŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĄůůĂŶĚſƐƵůƚŬƺǌͲ
ĚĞůŵĠŚĞǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͘<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĂŶĞŵǌĞƚĠƉşƚĠƐĨŽůǇĂŵĂƚĄƚĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƌſů
ĨŽůǇſǀŝƚĄŬŬşƐĠƌŝŬ͘ͣƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŝƐƚĄŬ͟ƐǌĄŵĄƌĂ͕ĂŬƂǌƂƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĞŵůĠŬĞǌĞƚƚĞůĠƐ
ĞƚŶŝŬĂŝŚŽǀĂƚĂƌƚŽǌĄƐƐĂůŵĄƌƌĞŶĚĞůŬĞǌƅƉƌŽƚŽͲŶĞŵǌĞƚĞŬŐŽŶĚŽƐŬŽĚŶĂŬĂŵŽĚĞƌŶ
ŶĞŵǌĞƚĞŬŬƵůƚƵƌĄůŝƐĂůĂƉũĂŝƌſů͕ĞŶŶĠůĨŽŐǀĂĂǌĂƌĂď͕ƚƂƌƂŬ͕ĠƐŝƌĄŶŝŶĞŵǌĞƚŝŝĚĞŶƚŝƚĄͲ
ƐŽŬŶĂŬŵĠůǇƉƌĞŵŽĚĞƌŶŐǇƂŬĞƌĞŝ ǀĂŶŶĂŬ͘ ͣŵŽĚĞƌŶŝƐƚĄŬ͕͟ŵŝŶƚ ƌŶƐƚ'ĞůůŶĞƌ Ă
ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚĨƅŬĠŶƚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſ͕ĂƉŝĂĐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠƐŶǇĞůǀŝĞŐǇƐĠͲ
ŐĞƐƐĠŐŝƌĄŶƚŝƐǌƺŬƐĠŐůĞƚƚĞƌŵĠŬĠŶĞŬƚĞŬŝŶƚŝ͘DĄƐŶĠǌƅƉŽŶƚďſůĞŐǇƐĂũĄƚŽƐŝĚĞŶƚŝƚĄƐ
ƐŝŬĞƌĞƐ ĨĞůĠƉşƚĠƐĠŶĞŬ ǀĂůſƐǌşŶƾƐĠŐĞ ŽůǇĂŶ ŽďũĞŬƚşǀ ƚĠŶǇĞǌƅƚƅů ĨƺŐŐ͕ŵŝŶƚ Ă ŬƂǌƂƐ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĞŵůĠŬĞǌĞƚƐĂŬƂǌƂƐŶǇĞůǀĄůƚĂůŬƂŶŶǇĞďďĠǀĄůƚƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŬŽŵŵƵŶŝŬĄͲ
Đŝſ͘ǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĨƅƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐĂ͕^ǌĂƚŝĂůͲ,ƵƐǌƌŝĞǌĞŬĞƚĂŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĞŬĞƚ
ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůũĂ ĞŐǇŵĄƐƐĂů ĠƐ Ăǌ ĂƌĂď ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚŵŝŶĚ Ăǌ ĂƌĂď ŬŽůůĞŬƚşǀ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ
ǀşǀŵĄŶǇŽŬ͕ ŵŝŶĚ Ă ŵŽĚĞƌŶ ĂƌĂď ŶǇĞůǀ ĞŐǇƐĠŐĞƐşƚĠƐĞ ƚĞƌŵĠŬĠŶĞŬ ƚĂƌƚũĂ͘ ǌ
ͣŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚĄŬ͟ ƐǌĄŵĄƌĂ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ ĞŐǇĞƚůĞŶ ŽƌƐǌĄŐĄďĂŶ ƐŝŶĐƐĞŶ ŵĂŐĄƚſů
ĠƌƚĞƚƅĚƅ͕ĞŐǇĞƚůĞŶƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͕ĂǌŽŬ ŝŶŬĄďďŬŽŶƐƚƌƵĄůƚĂŬ͕ĨŽůǇĠŬŽŶǇĂŬĠƐ
ƐŽŬĨĠůĠŬ͕ƐĞǌĞŬĂǌĞŐǇŵĄƐƐĂůǀĞƌƐĞŶŐƅŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬŶĂŬĂǌĞůŝƚĞŶ͕ĂǌĠƌƚĞůŵŝƐĠŐĞŶĠƐ
ĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞŶďĞůƺůŝǀŝƚĄŬďĂŶŬĞůůŬŝĄůůŶŝƵŬĂƉƌſďĄƚ͘ƉŽƐǌƚŵŽĚĞƌŶŵĞŐŬƂǌĞůşͲ
ƚĠƐďĞŶ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ĂůĂŬƵůĄƐĂ ĞŐǇ ŚĂƚĄƌŽŬĂƚ ůĠƚƌĞŚŽǌſ ĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂŬƺůƐƅͣŵĄƐŝŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶ͟Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞĂŚĂƚĂůŽŵ
ŐǇĂŬŽƌůĄƐĄƚůĞŐŝƚŝŵĄůũĂ͘ϭϯ
 
ϭϯZĂǇŵŽŶĚ,/EEh^,;ϮϬϬϵͿ͗dŚĞWŽůŝƚŝĐƐŽĨ/ĚĞŶƚŝƚǇŝŶDŝĚĚůĞĂƐƚĞƌŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂƚŝŽŶƐ͘
/E͗>͘&tdd;ĞĚ͘Ϳ;ϮϬϬϵͿ͗ϭϱϬ͘


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϭϬ
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞƐĞƚĠďĞŶĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐƐǌĞƌĞƉĠƌƅůĨŽůǇſǀŝƚĂůĠŶǇĞŐĞŬĠƚŬůĂƐƐǌŝŬƵƐ
ĞůĞŵǌĠƐďĞŶ͕ ^ƚĞǀĞ tĂůƚͲŶĂŬ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞŬ ĞƌĞĚĞƚĠƌƅů Ɛǌſůſ ƌĞĂůŝƐƚĂ ĠƐ D͘ E͘
ĂƌŶĞƚƚ ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂ ŝŚůĞƚĠƐƾ ƚĂŶƵůŵĄŶǇĄďĂŶ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ũſů ƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůŚĂƚſ͘ϭϰ
tĂůƚǀŝƚĂƚũĂĂǌĂƌĂďŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĂŬƺůƂŶůĞŐĞƐƐĠŐĠƚĠƐŵŝŶĚĞŶĞŐǇĞƐĄůůĂŵƌĂƷŐǇƚĞͲ
ŬŝŶƚ͕ŵŝŶƚ ĂŵĞůǇŶĞŬ ĂŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ĂǌŽŬ ĂŶǇĂŐŝ ĠƌĚĞŬĞŝ ĠƐ ďŝǌƚŽŶƐĄͲ
ŐƵŬƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐĞŬ͕ ĠƐ ĐƐĂŬŵĄƐŽĚůĂŐŽƐĂŶĂǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ŬĠƌĚĠƐĞŝ ŚĂƚĄͲ
ƌŽǌǌĄŬŵĞŐ;ĞǌĞŬŝŶŬĄďďĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐǀĠĚĞůŵĠƌĞƐǌŽůŐĄůſƌĞƚŽƌŝŬĂƐǌĞͲ
ƌĞƉĠƚ ƚƂůƚŝŬ ďĞͿ͘ǌ ĂƌĂďŬƂǌŝ ƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶĂǌ ĂƌĂďŝǌŵƵƐ ĨƅŬĠŶƚ Ăǌ ĞƌƅƐĞďďĄůůĂŵŽŬ
ĄůƚĂů Ă ŐǇĞŶŐĠŬŬĞů ƐǌĞŵďĞŶŝ ŚĂƚĂůŽŵ ƐŽŬĂƚ ŚĂƐǌŶĄůƚ ĞƐǌŬƂǌĞ ŵŝŶƚ Ă ŚĂĚƐĞƌĞŐ͕
ĂŵĞůǇƚĞŶĚĞŶĐŝĄũĄďĂŶŝŶŬĄďďĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƚ͕ŵŝŶƚĂŬŽŽƉĞƌĄĐŝſƚĠůĞƐǌƚŝ͘ŶĞŽƌĞĂůŝƐͲ
ƚĄŬ ĞůŝƐŵĞƌŝŬ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ƵŐǇĂŶ ďĞĨŽůǇĄƐŽůŚĂƚũĂ Ăǌƚ͕ Ăŵŝƚ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ ƚĞŶŶŝ
ĂŬĂƌŶĂŬ͕ Ąŵ ĄůůĄƐƉŽŶƚũƵŬ ƐǌĞƌŝŶƚ ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ ĂŵĂƚĞƌŝĄůŝƐ͕ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ
ĞŐĠƐǌĠƚ ĠƌŝŶƚƅ ;ƐǌŝƐǌƚĞŵŝŬƵƐͿ ƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬďĂŶ ʹ Ă ŚĂƚĂůŵŝ ĞŐǇĞŶƐƷůǇďĂŶ ʹ ƌĞũůĞŶĞŬ
ĂǌŽŬĂǌĞƌƅŬ͕ŵĞůǇĞŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌǌĄŬ͕ŚŽŐǇĂǌĄůůĂŵŽŬ ƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶŵŝƚ ƚĞŚĞƚŶĞŬ͕
ĠƐŚĂĂƌĞĂůŝƐƚĂũĄƚĠŬƐǌĂďĄůǇŽŬƐǌĞƌŝŶƚƐǌŽĐŝĂůŝǌĄůƚĄůůĂŵŽŬĞǌƚĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺůŚĂŐǇͲ
ũĄŬ͕ ĂŬŬŽƌ ĂǌĠƌƚ ŶĂŐǇ ĄƌĂƚ ŬĞůů ĨŝǌĞƚŶŝƺŬ͘  ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝǌŵƵƐ ƐǌĄŵĄƌĂ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂŝĨŽƌŵĄůũĄŬĂǌĠƌĚĞŬĞŬĞƚ͕ĞǌĠƌƚĂŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝǌŵƵƐŚşǀĞŝĂǌĂƌĂďĠƐŝƐǌůĄŵ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬŬŝĨĞũůƅĚĠƐĠŶĞŬ ũĞůĞŶƚƅƐ ĨƵŶŬĐŝſƚ ƚƵůĂũĚŽŶşƚĂŶĂŬĂŶǇƵŐĂƚŝĚŽŵŝŶĂŶĐŝĄͲ
ƚſůǀĂůſĨĞůƐǌĂďĂĚƵůĄƐĠƐĂǌĂƵƚŽŶſŵŝĂŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠŶĞŬĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂŶ͘ǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐ
ŝůǇĞŶŵſĚŽŶ Ăǌ ĂŶƚŝŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐƐĂů ĞŐǇƺƚƚ Ăǌ ĂƌĂď ĄůůĂŵŽŬ ĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬ ƌĠƐǌĠǀĠ
ǀĄůŝŬ͕ĂŬŬŽƌŝƐ͕ŚĂĞŶŶĞŬũĞůĞŶƚƅƐĂŶǇĂŐŝŬƂůƚƐĠŐĞŝǀĂŶŶĂŬ͘ĂƌŶĞƚƚƐǌĄŵĄƌĂĂǌĂƌĂďͲ
ŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĂĂŶŽƌŵĂƚşǀĚŝƐŬƵƌǌƵƐŽŬŽŶĄƚǀĠŐďĞŵĞŶƅǀĞƌƐĞŶŐĠƐĂǌĄůůĂŵĠƐĂŬƂǌͲ
ǀĠůĞŵĠŶǇ͕ĂǌĂƌĂďŝǌŵƵƐĠƐĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƌŝǀĂůŝǌĄůſŶŽƌŵĄŝŬƂǌƂƚƚ͘ŐǇĂƌĂďĄůůĂŵ
ƐǌĄŵĄƌĂĞďďƅůƐǌĄƌŵĂǌŶĂŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞƌĞƉĞŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂŝĠƐĂůĞŐŝƚŝŵŵĂŐĂͲ
ƚĂƌƚĄƐƐǌĂďǀĄŶǇĂŝ͘ǌŝůǇĞŶŶŽƌŵĄŬͣĨĞŐǇǀĞƌĞŬ͟ĂǌĂƌĂďŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͕ĄŵĞŐǇďĞŶ
ĂǌĄůůĂŵŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŬƌĂŚĂƚſŬŽƌůĄƚŽŬŝƐ͘
ůĞǆĂŶĚĞƌtĞŶĚƚ͕ Ă ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝǌŵƵƐ ǀĞǌĞƚƅ ƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐĂ ŚşƌĞƐƐĠ ǀĄůƚ ƚĂŶƵůŵĄͲ
ŶǇĄďĂŶ ƌĄŵƵƚĂƚŽƚƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƉŽůŝƚŝŬĄƚ ũĞůůĞŵǌƅ ͣĂŶĂƌĐŚŝĂ͟  ĠƐ ͣƐĞůĨͲ
ŚĞůƉ͟ŶĞŵĞůĞǀĞĂĚŽƚƚ͕ŚĂŶĞŵƚĄƌƐĂĚĂůŵŝůĂŐŬŽŶƐƚƌƵĄůƚ͕ǀĂŐǇĂŵŝƚͣĂǌĄůůĂŵŽŬĂďͲ
ďſůĐƐŝŶĄůŶĂŬ͘͟ϭϱǌĂŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐũĞůĞŶƚƅƐĞŶŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝĄůůĂŵŽŬ
ŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄŶĂŬ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄďĂŶ Ă ƐǌĞƌĞƉĞŬ ĠƐ Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƚ͘ ^ǌĄŵŽƐ
ƚĞŽƌĞƚŝŬƵƐ ƺĚǀƂǌƂůƚĞ Ă ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂ ŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐ ĄůƚĂů ŶǇƷũƚŽƚƚŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚŽŬĂƚ͕
ŵşŐ ŵĄƐŽŬ ŝŐĞŶ ſǀĂƚŽƐĂŬ Ă ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂ ƚĠƚĞůĞŬ ĞůĨŽŐĂĚĄƐĄďĂŶ͘ ZĂǇŵŽŶĚ
,ŝŶŶĞďƵƐĐŚĂƌƌĂĞŵůĠŬĞǌƚĞƚ͕ŚŽŐǇĂǀŝƚĂĂƌƌſůĞůĚƂŶƚĞƚůĞŶŵĂƌĂĚƚ͕ŚŽŐǇƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶ
ŵĞŶŶǇŝŝĚĞŶƚŝƚĄƐƐǌĄŵşƚ͕ĞǌĠƌƚĂƐǌĞƌǌƅŝŶŬĄďďĂͣŵſĚŽƐşƚŽƚƚƌĞĂůŝǌŵƵƐ͟ƚĄŵŽŐĂƚſũĂ͘
ƐǌĞƌŝŶƚŶŝŶĐƐͣĂƌĂď͟ ǀĂŐǇͣŝƐǌůĄŵ͟ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐ ĂǌĂƌĂď ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬʹŬƂǌƚƺŬĂǌ
ƌĂď>ŝŐĂ͕Ăǌ/ƐǌůĄŵ<ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ^ǌĞƌǀĞǌĞƚĞʹƐĞŵƚƂƌĞŬĞĚŶĞŬĂŶŶĂŬĞůƅŵŽǌĚşƚĄƐĄƌĂ͘
ďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶƵŐǇĂŶĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐŶĂŬǀĂŶƐǌĞƌĞƉĞ͕ĄŵŝŶŬĄďďĂƉĞƌĐĞƉĐŝſĠƐĂǌ
ĄůůĂŵŝŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐďĞĨŽůǇĄƐŽůĄƐĄŶĂŬĞƐǌŬƂǌĞŬĠŶƚ͕ƐŶĞŵĂďďĂŶĂǌĠƌƚĞůĞŵďĞŶ͕ŚŽŐǇ
 
ϭϰD͘E͘ZEdd;ϭϵϵϴͿ͗ŝĂůŽŐƵĞƐŝŶƌĂďWŽůŝƚŝĐƐ͗EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐŝŶZĞŐŝŽŶĂůKƌĚĞƌ͘EĞǁzŽƌŬ͗ŽͲ
ůƵŵďŝĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘^͘D͘t>d;ϭϵϴϳͿ͗ŝ͘ŵ͘
ϭϱůĞǆĂŶĚĞƌtEd;ϭϵϵϮͿ͗ŶĂƌĐŚǇŝƐtŚĂƚ^ƚĂƚĞƐDĂŬĞŽĨ ŝƚ͗dŚĞ^ŽĐŝĂůŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨWŽǁĞƌ
WŽůŝƚŝĐƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘sŽů͘ϰϲ͕EŽ͘Ϯ͘ϯϵϭͲϰϮϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϭϭ
Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂǌĄůůĂŵĠƐĂǌĄůůĂŵŽŬŚĂƚĂůŵĄŶĂŬĂŚĞůǇĠƌĞ ůĠƉ͘ƌĠŐŝſǀĂů ĨŽŐůĂůŬŽǌſ
ŵĄƐŬƵƚĂƚſŬ͕ŵŝŶƚ&ƌĞĚ,ĂůůŝĚĂǇŬƌŝƚŝŬƵƐĂŬƵůƚƷƌĂĄůƚĂůĂĂƉŽƐǌƚƌŽĨĄůƚͣƉŽƐǌƚͲƌĞĂůŝƐƚĂ
ĨĠƚŝƐĠǀĞů͟ƐǌĞŵďĞŶĠƐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶĂƌƌĂĞŵůĠŬĞǌƚĞƚ͕ŚŽŐǇĂͣŬƵůƚƵƌĄůŝƐƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĂ͟
ǀĂůſũĄďĂŶŵŝŶĚŝŐŝƐũĞůĞŶƚǀŽůƚĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘,ĂůůŝĚĂǇĂƌĠŐŝſĞůĞŵǌĠƐĞƐǌĞŵƉŽŶƚͲ
ũĄďſůĂƚƂƌƚĠŶĞƚŝƐǌŽĐŝŽůſŐŝĄƚƚĞŬŝŶƚŝĂůĠŶǇĞŐĞƐŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚŶĂŬ͘ϭϲ

WĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐĠƐŶĞŵǌĞƚŝŝĚĞŶƚŝƚĄƐ

ŐǇĄůůĂŵĂǌĂĚŽƚƚƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƌĞŶĚƐǌĞƌĂŶĂƌĐŚŝĄũĄƌĂĂĚŽƚƚǀĄůĂƐǌĂŝďĂŶƚƷůůĠƉŚĞƚ
ĂƉƵƐǌƚĂƐĞůĨͲŚĞůƉŐǇĂŬŽƌůĂƚĄŶ͕ĂŚŽďďĞƐŝͣƚĞƌŵĠƐǌĞƚŝĄůůĂƉŽƚŽŶ͕͟ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂŚĂͲ
ƚĂůŽŵĞŐǇŚĂƚĠŬŽŶǇƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƌĞǌƐŝŵƚƅůǀĂŐǇďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŬƂǌƂƐƐĠŐƚƅůĨƺŐŐ͘ǌĂƌĂď
ǀŝůĄŐďĂŶĂǌĂƌĂď ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚŵŝŶĚŝŐĂ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐďĄǌŝƐĄͲ
ŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͘ ŵ Ă ƐǌƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ƵŵŵĄǀĂů ŵĞŐĞŐǇĞǌƅ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ
ŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂĐƐĂŬĂŬŬŽƌũĄƌŚĂƚƐŝŬĞƌƌĞů͕ŚĂĞůĠŐƐĠŐĞƐŵĞŐĨĞůĞůĠƐ
ǀĂŶ Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ĠƐ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ĂŶǇĂŐŝ ĨĞůƚĠƚĞůĞŝ ŬƂǌƂƚƚ͕ ĂǌĂǌ ĂŬŬŽƌ͕ ŚĂ Ăǌ ĄůůĂͲ
ŵŽŬŶĂŬĞůĠŐƐĠŐĞƐ ŬƂǌƂƐ ĠƌĚĞŬĞ ǀĂŶ͕ ĠƐŚĂĞǌƚ Ă ĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ ĞŐǇŚĞŐĞŵſŶĄůůĂŵ
ǀĂŐǇ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬ ŬŽĂůşĐŝſũĂ ǀĞǌĞƚŝ͘ ǌ ĂŶĂƌĐŚŝĂ ƉƌŽďůĠŵĄũĄŶĂŬ ůŝďĞƌĄůŝƐ͕
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŵĞŐŽůĚĄƐĄŶĂŬĂǌƌĂď>ŝŐĂ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͕ĂŵĞůǇĂǌĂƌĂďĄůůĂŵŽŬŬĂů
ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶŬĞƌƺůƚŵĞŐĂůĂƉşƚĄƐƌĂϭϳ͕ƐŵŝŶƚŝůǇĞŶŵĞŐŬşƐĠƌĞůƚĞƂƐƐǌĞĞŐǇĞǌƚĞƚŶŝĂ
ͣǀĞƐǌƚĨĄůŝĂŝƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƚ͟ĂǌǌĂůĂŚŝƚƚĞů͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƂƐĂƌĂďĠƌĚĞŬĞŬĞƚŬƂǌƂƐĞŶŬĞůů
ŵĞŐǀĠĚĞŶŝ͘ŵĂǌƌĂď>ŝŐĂĞůƐƅƉƌſďĄũĂ͕WĂůĞƐǌƚŝŶĂǀĠĚĞůŵĞĂǌĞůƐƅĂƌĂďͲŝǌƌĂĞůŝ
ŚĄďŽƌƷďĂŶ Ăǌ ĂƌĂď ĄůůĂŵŽŬ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌĞ ƚĞƚƚ ŬşƐĠƌůĞƚĠŶĞŬ ƚĞůũĞƐ ŬƵĚĂƌĐĄǀĂů
ũĄƌƚ͘ ǌ ƌĂď >ŝŐĂ ŝĚƅƌƅůͲŝĚƅƌĞ ƂƐƐǌĞŚşǀũĂ Ăǌ ĄůůĂŵĨĠƌĨŝĂŬĂƚ Ăǌ ƉĄŶĂƌĂď ŬĠƌĚĠƐĞŬ
ŵĞŐƚĄƌŐǇĂůĄƐĄƌĂ͕ĄŵĂǌĞŐǇŚĂŶŐƷĂŶĞůĨŽŐĂĚŽƚƚĚƂŶƚĠƐĞŝŬĂůĞŐŬŝƐĞďďŬƂǌƂƐƚƂďďͲ
ƐǌƂƌƂƐƌĞŬŽƌůĄƚŽǌſĚŶĂŬ͘>ŝŐĄŶĂŬŵŝŶƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚŶĞŬŶŝŶͲ
ĐƐĞŶĞŬĞƐǌŬƂǌĞŝĂŬŽůůĞŬƚşǀĂŬĐŝſŬǀĂŐǇŬĠŶǇƐǌĞƌşƚƅůĠƉĠƐĞŬŵĞŐƚĠƚĞůĠƌĞ͕ĞǌĠƌƚŚĂͲ
ƚĄƌŽǌĂƚĂŝŶĂŬ Ă ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂ Ă ůĞŐŚĂƚĂůŵĂƐĂďď ƚĂŐĄůůĂŵĂŝŶĂŬ Ă ǀĞǌĞƚĠƐĠƚƅů͕ Ăǌ
ĞŐǇĞƐŽƌƐǌĄŐŽŬĠƌĚĞŬĞŝĠƐĂǌĂƌĂďŝĚĞŶƚŝƚĄƐŬƂǌƂƚƚŝŵĞŐĨĞůĞůĠƐŵĠƌƚĠŬĠƚƅůĨƺŐŐ͘
ϭϵϱϲĠƐϭϵϲϳŬƂǌƂƚƚEĂƐƐǌĞƌƐŝŬĞƌĞƐĞŶĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞƚƚĞĂƉĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐĞƐǌŵĠŝƚ
Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ĚŽŵŝŶĂŶĐŝĂ ǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚĄƐĂ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ ĠƐ ƐŝŬĞƌƺůƚ ĞŐǇ ŝŶĨŽƌŵĄůŝƐ ͣƉĄŶͲ
ĂƌĂďƌĞǌƐŝŵĞƚ͟ŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝĂ͘EĂƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠƐĞĂůĂƚƚĂƚĠƌƐĠŐĄůůĂŵĂŝŶĂŬĂŬƺůƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄŝƚſůĞůůĞŚĞƚĞƚƚǀĄƌŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌŽŬĂƚĂ<ĂŝƌſĄůƚĂůƚĄŵŽŐĂƚŽƚƚŬƂǌƂƐĂƌĂďĠƌĚĞŬĞŬʹ
Ăǌ ŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐƐĂů ƐǌĞŵďĞŶŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ŚĂƌĐ ĠƐ Ă ƉĂůĞƐǌƚŝŶ ƺŐǇ ʹ ŝƌĄŶǇşƚũĄŬ͘
EĂƐƐǌĞƌƐǌĞŵĠůǇĞĂƐǌƵĞǌŝŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶŶǇŝƌĂŶĠƉƐǌĞƌƾǀŽůƚ͕ŚŽŐǇŬĠƉĞƐƐĠ
ƚĞƚƚĞ ŐǇŝƉƚŽŵŽƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ ͣĂůƵůƌſů͟ŵŽǌŐſƐşƚƐĂ Ăǌ ĂƌĂď ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬĂƚ͕ ĠƐ ŶǇŽͲ
ŵĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůũŽŶĂŵĂŬĂĐƐŬŽƌŵĄŶǇŽŬƌĂ͘ǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝǀĞǌĞƚƅϭϵϱϴͲďĂŶĂŶǇƵŐĂƚͲ
ďĂƌĄƚ ŝƌĂŬŝƌĞǌƐŝŵŵĞŐďƵŬƚĂƚĄƐĄǀĂů ũĞůĞŶƚƅƐƉĄŶĂƌĂďŶŽƌŵĄƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚĂŬƺůĨƂůĚŝͲ
ĞŬŬĞůŬƂƚƂƚƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĠƐƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚŽŬƉŽůŝƚŝŬĄũĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘,ĂĞǌƚĂǌĂƌĂďŝǌͲ
ŵƵƐƚĂǌĄůůĂŵŽŬĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬĂǌĞƐǌŬƂǌĞŬĠŶƚŵĂŶŝƉƵůĄůƚĄŬ͕ĠƐŚĂĞǌĂƉĄŶĂƌĂďǀĞǌĞͲ
ƚĠƐŝǀĞƌƐĞŶǇĨŽƌŵĄũĄƚƂůƚƂƚƚĞ͕ƷŐǇĂŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĂŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƉĄŶĂƌĂďŶŽƌŵĄŝͲ
 
ϭϲ >ŽƵŝƐĞ &tdd ;ϮϬϬϵĂͿ͗ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗ dŚĞ DŝĚĚůĞ ĂƐƚ ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ͘ /E͗ >͘
&tdd;ĞĚ͘Ϳ;ϮϬϬϵͿ͗ϴ͘
ϭϳǌƌĂďůůĂŵŽŬ>ŝŐĄũĂ;ƌƂǀŝĚĞŶƌĂď>ŝŐĂͿϭϵϰϱ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϮͲĠŶũƂƚƚůĠƚƌĞ<ĂŝƌſďĂŶ͘


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϭϮ
ŶĂŬĂ ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂ ǀŽůƚ͕ ĂŵĞůǇŵŝŶĚĞŶĄůůĂŵŽƚ ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ŝƐ͘ǌŽŬ ĂŶŽƌŵĄŬŵĠŐ
EĂƐƐǌĞƌƚŝƐ͕ĂƉĄŶĂƌĂďƌĞŶĚĠƉşƚĠƐǌĠƚŝƐŵĞŐŬƂƚƂƚƚĞŬ͕ůĞŐĂůĄďď ŝƐĂĚĚŝŐ͕ĂŵşŐĨĞŶƚ
ŬşǀĄŶƚĂƚĂƌƚĂŶŝĂƉĄŶĂƌĂďǀĞǌĞƚĠƐĠƚ͘EĂƐƐǌĞƌŬĠƉĞƐƐĠƚĞƚƚĞĂƉĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐƚ͕ŚŽŐǇ
ĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶŚĞŐĞŵſŶŝŶƚĠǌŵĠŶǇůĞŐǇĞŶ͕ĄŵĂďďĂŶĂŬĞĚǀĞǌƅĂŶǇĂŐŝĨĞůƚĠƚĞͲ
ůĞŬŝƐƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĞƌƌĞĂƐǌĞƌĞƉƌĞEĂƐƐǌĞƌŬĠƉĞƐƐĠǀĄůƚ͘ŐǇďŝƉŽůĄƌŝƐ
ƌĞŶĚƐǌĞƌ ǀŽůƚ ƐǌƺůĞƚƅďĞŶ͕ ĂŚŽů Ă ƐǌŽǀũĞƚ ŚĂƚĂůŽŵ ďŝǌŽŶǇŽƐ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ŽůƚĂůŵĂƚ
ŶǇƷũƚŽƚƚ Ăǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐŶĂŬĂ ŬƂǌǀĞƚůĞŶŶǇƵŐĂƚŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ͕ Ɛ ůĞŚĞƚƅǀĠ
ƚĞƚƚĞ EĂƐƐǌĞƌŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ ƚƷůĠůũĞ Ă ƐǌƵĞǌŝ ǀĄůƐĄŐŽƚ͘ EĂƐƐǌĞƌ ŬĠƉĞƐ ǀŽůƚ ŚĞŐĞŵſŶŝĄƚ
ŐǇĂŬŽƌŽůŶŝĂƚƂďďŝĂƌĂďĄůůĂŵĨĞůĞƚƚ͕ŵŝǀĞůŐǇŝƉƚŽŵǀŽůƚĂůĞŐŶĂŐǇŽďďĂǌĂƌĂďĄůͲ
ůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚ;ůĂŬŽƐƐĄŐďĂŶ͕ĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶͿĠƐĂůĞŐƐƚĂďŝůĂďď͕ƚŽǀĄďͲ
ďĄĂůĞŐŝŶŬĄďďůĞŐŝƚŝŵŬŽƌŵĄŶŶǇĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͘ϭϴ

ǌŽůĂũ͕ŵŝŶƚͣĞƌƅƐƐĠŐ͟ĠƐͣŐǇĞŶŐĞƐĠŐ͟

 ƌĠŐŝſďĂŶŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅ ƉŽůĂƌŝǌĄĐŝſ ŽůĂũďĂŶ ŐĂǌĚĂŐ ĠƐ ŽůĂũďĂŶ ƐǌĞŐĠŶǇ ĄůůĂͲ
ŵŽŬŬƂǌƂƚƚĂǌĞůĞŵǌĠƐĞŬůĠŶǇĞŐĞƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĂ͘ũĄƌĂĚĠŬũƂǀĞĚĞůĞŵŵĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ
ĠƐ Ă ũĄƌĂĚĠŬũƂǀĞĚĞůĞŵŵĞů ŶĞŵ ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ ĄůůĂŵŽŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐ ŬƺůƂŶďͲ
ƐĠŐƚĠƚĞůĂďďĂŶŶǇƷũƚŚĂƚƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ͕ŚŽŐǇŵĞŐŵĂŐǇĂƌĄǌǌĂ͕ŵŝŬĠƉƉďĞĨŽůǇĄƐŽůũĂĂǌ
ŽůĂũĂǌĄůůĂŵŽŬďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞũůƅĚĠƐĠƚĠƐƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ͘ũĄƌĂĚĠŬŐĂǌĚĂƐĄͲ
ŐŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅĄůůĂŵŽŬďĂŶŬŝƐĞďďĂŶǇŽŵĄƐĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐƌĂ͘^ƅƚĂǌŽůĂũͲ
ŐĂǌĚĂŐƐĄŐĂŶǇĞƌĞƐĠŐĞƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐŵĄƐ ĨŽƌŵĄŝŶĂŬ Ăǌ ĞůƵƚĂƐşƚĄƐĄŚŽǌ͕
ŝůůĞƚǀĞĨĞůĂĚĄƐĄŚŽǌŝƐǀĞǌĞƚŚĞƚ͘ǌĞůŵƷůƚŶĞŐǇĞĚƐǌĄǌĂĚďĂŶĂǌĞŐǇĨƅƌĞũƵƚſ'WĂǌ
ĞŐĠƐǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶƐƚĂŐŶĄůƚ͘ϭϵϵϵͲďĞŶ͕ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĂƌĂďĄůůĂŵ'WͲũĞϱϯϭ͕ϮŵŝůůŝͲ
ĄƌĚ ĚŽůůĄƌ ǀŽůƚ͕ ŬĞǀĞƐĞďď͕ŵŝŶƚ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐĠ͘DĂ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐ ;ŵŝŶƚĞŐǇ
ϯϬϬŵŝůůŝſĞŵďĞƌͿŶĞŵŽůĂũďſůƐǌĄƌŵĂǌſƚĞůũĞƐĞǆƉŽƌƚũĂŬĞǀĞƐĞďď͕ŵŝŶƚĂĐƐƵƉĄŶƂƚ
ŵŝůůŝſ ůĂŬŽƐƐĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ &ŝŶŶŽƌƐǌĄŐĠ͘ ǌ ϭϵϵϬͲĞƐ ĠǀĞŬďĞŶ Ă ƌĠŐŝſďſů ƐǌĄƌŵĂǌſ
ĞǆƉŽƌƚϳϬƐǌĄǌĂůĠŬĂŽůĂũǀĂŐǇŽůĂũƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷƚĞƌŵĠŬϭ͕ϱƐǌĄǌĂůĠŬŬĂůŶƅƚƚ͕ŵĞƐƐǌĞĂ
ϲƐǌĄǌĂůĠŬŽƐĄƚůĂŐŽƐŐůŽďĄůŝƐŶƂǀĞŬĞĚĠƐŝƌĄƚĂĂůĂƚƚ͘ϭϵ
ũĄƌĂĚĠŬũƂǀĞĚĞůĞŵŵĞůŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌƅŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶƐĞŵĞŐǇƐǌĞƌƾĂďĞůƐƅǀŝͲ
ƐǌŽŶǇŽŬ ŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĂ͕ ŵŝǀĞů Ă ŵĂŐĄŶƐǌĞŬƚŽƌ ŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞ ŵŝĂƚƚ ƐŽŬŬĂů ŶĞŚĞͲ
ǌĞďďŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƌĞĨŽƌŵŽŬďĂďŽĐƐĄƚŬŽǌŶŝ͘ǌĂƌƌĂ ŝƐŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚŽƚ ĂĚ͕ŚŽŐǇĂ ũĄƌĂͲ
ĚĠŬũƂǀĞĚĞůĞŵŵĞů ŶĞŵ ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ ĄůůĂŵŽŬ ĞƐĞƚĠďĞŶ ŵŝĠƌƚ ůĄƚƵŶŬ ĐƐƵƉĄŶ ŬĞǀĠƐ
ĞůƅƌĞŚĂůĂĚĄƐƚĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĠƐĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵŽŬƚĞƌƺůĞƚĠŶ͘/ŶŬĄďďĂŶŶĂŬůĞŚĞͲ
ƚƺŶŬ ƚĂŶƷŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĄůůĂŵĞůďĂƌŝŬĄĚŽǌǌĂŵĂŐĄƚ ĞůŶǇŽŵſŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ĂƉƉĂƌĄƚƵƐĂ
ŵƂŐƂƚƚ͘ǌPďƂůͲŵĞŶƚŝũĄƌĂĚĠŬĄůůĂŵŽŬǀŝƐǌŽŶƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞĨŽƌŵŽŬĠƐĂŶĂŐǇŽďď
ƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĠƐǌǀĠƚĞůĨĞůĠƚĞƐǌŶĞŬůĠƉĠƐĞŬĞƚ͘ϮϬǌŽůĂũďĂŶŐĂǌĚĂŐũĄƌĂĚĠŬĄůůĂŵŽŬŶĂŬĂ
ĨĞůĞŵĞůŬĞĚĠƐĞĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶŝƐĨŽůǇƚĂƚſĚŝŬ͘
ǌŽůĂũƚŽǀĄďďƌĂŝƐƌĞŶĚŬşǀƺůŝŐĂǌĚĂŐƐĄŐŽƚŶǇƷũƚ͕ĄŵĂŚĂƚĂůŵĂƐďĞǀĠƚĞůĞŬƉƌŽďͲ
ůĠŵĄŬĂƚ ŝƐ ƚĞƌĞŵƚĞŶĞŬ͘ ǌ ŽůĂũďĂŶ ŐĂǌĚĂŐ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ƵƌĂůŬŽĚſŝŶĂŬ ŶĞŵ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ
 
ϭϴZĂǇŵŽŶĚ,/EEh^,;ϮϬϬϵͿ͗ϭϲϱͲϭϲϲ͘
ϭϵĞƌŶĂƌĚ>t/^;ϮϬϬϵͿ͗&ƌĞĞĂƚ>ĂƐƚ͍&ŽƌĞŝŐŶĨĨĂŝƌƐ͘sŽů͘ϴϴ͘EŽ͘Ϯ͕DĂƌĐŚͬƉƌŝůϮϬϬϵ͘Ɖ͘ϴϮ͘
ϮϬ'ŝĂĐŽŵŽ>h/E/;ϮϬϬϵͿ͗KŝůĂŶĚWŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶŽŵǇŝŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞDŝĚĚůĞ
ĂƐƚ͘/E͗>͘&tdd;ĞĚ͘Ϳ;ϮϬϬϵͿ͗ϭϬϬͲϭϬϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϭϯ
ĂĚſŬĂƚŬŝǀĞƚŶŝ͕ĞǌĠƌƚŶŝŶĐƐ ƐǌƺŬƐĠŐƺŬĂǀĄůĂƐǌƚŽƚƚŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŬ ŬŝĞůĠŐşƚĠƐĠƌĞ͘ǌĂƌĂď
ǀŝůĄŐďĂŶĂǌŝƐŵĞƌƚĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŵŽŶĚĄƐŶĂŬʹͣĂĚſǌĄƐŶĠůŬƺůŶŝŶĐƐŬĠƉǀŝƐĞůĞƚ͟ʹĂǌĞůͲ
ůĞŶŬĞǌƅũĞ ŝŐĂǌ͘ ǌ ŽůĂũŐĂǌĚĂƐĄŐ ĂŬĂĚĄůǇŽǌŚĂƚũĂ ŝƐ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĨĞũůƅĚĠƐƚ͘ ůƅďď ǀĂŐǇ
ƵƚſďďĂǌŽůĂũůĞůƅŚĞůǇĞŬŬŝŵĞƌƺůŶĞŬ͕ƐĞǌǌĞůĂŐĂǌĚĂŐƐĄŐŶĂŬĠƐĂŚĂƚĂůŽŵŶĂŬŝƐǀĠŐĞ͘
EĠŚĄŶǇŵĞƐƐǌĞ ƚĞŬŝŶƚƅ ĂƌĂď ŬŽƌŵĄŶǇ ƚƵĚĂƚĄďĂŶ ǀĂŶ ĞŶŶĞŬ Ă ůĞŚĞƚƅƐĠŐŶĞŬ͕ ĞǌĠƌƚ
ƚĄŵŽŐĂƚũĄŬĂŵĄƐŝƌĄŶǇƷŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨĞũůƅĚĠƐƚ͘^ǌĄŵŽƐWĞƌǌƐĂͲƂďƂůͲŵĞŶƚŝĄůůĂŵůĄƚǀĄͲ
ŶǇŽƐĞǆƉĂŶǌŝſƚŵƵƚĂƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂƚƵƌŝǌŵƵƐĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉĠŶǌƺŐǇĞŬƚĞƌƺůĞƚĠŶ͘

<ƂǌĞůʹ<ĞůĞƚŬƵƚĂƚĄƐĂĠƐĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬ

<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƐǌĄŵŽƐũĞůĞŶŬŽƌŝĞůŵĠůĞƚĠŶĞŬĂͣƚĞŵĞͲ
ƚƅũĠǀĠ͟ ǀĄůƚ͘ŚĄďŽƌƷĞƌĞĚĞƚĠŶĞŬ͕ĂǌĞůƌĞƚƚĞŶƚĠƐŶĞŬ͕ĂŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĠƐŶĞŬĠƐĂ ƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐŶĂŬ Ăǌ ĞůŵĠůĞƚĞŝ ŝŐĞŶ ŐǇĂŬƌĂŶ ŬƵĚĂƌĐŽƚ ǀĂůůŽƚƚĂŬ͕ ĂŵŝŬŽƌ ĂŵŽĚĞƌŶ ŬƂǌĞůͲ
ŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſďĂŶƚĞƐǌƚĞůĠƐƌĞŬĞƌƺůƚĞŬ͘<ƂǌĞůʹ<ĞůĞƚĨƌŝŬĄǀĂůĞŐǇƺƚƚŐůŽďĄůŝƐƂƐƐǌĞͲ
ŚĂƐŽŶůşƚĄƐďĂŶ Ă ůĞŐŝŶŬĄďď ŚĄďŽƌƷƐŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ ƌĠŐŝſŬ ĞŐǇŝŬĞ ǀŽůƚ ĠƐ Ăǌ ŝƐŵĂͲ
ƌĂĚ͘ϮϭƚĠƌƐĠŐďĞŶŶƂǀĞŬǀƅũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞǀĂŶĂŬŽŶǀĞŶĐŝŽŶĄůŝƐŚĄďŽƌƷĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄũĂͲ
ŬĠŶƚĂǌĂůĂĐƐŽŶǇŝŶƚĞŶǌŝƚĄƐƷŚĂĚǀŝƐĞůĠƐŶĞŬĠƐĂǌĂƐǌŝŵŵĞƚƌŝŬƵƐĞƌƅƐǌĂŬŶĂŬ͘DşŐĂ
ǀŝůĄŐŵĄƐƌĠŐŝſŝďĂŶĂďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĂƉŝƌĞŶĚĞŬŬŝďƅǀƺůĠƐĠǀĞůĄůůƵŶŬƐǌĞŵďĞŶ͕
ĠƐŝůǇĞŶŵſĚŽŶĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚĠƐǀŝǌĞŬǀĠĚĞůŵĞ͕ĂǌĞŵďĞƌŝũŽŐŽŬŽŶĂůĂƉƵůſďŝǌƚŽŶƐĄͲ
ŐŝŬŽŶĐĞƉĐŝſƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂĂ ĨŝŐǇĞůĞŵŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĄďĂŬĞƌƺůƚ͕ĂĚĚŝŐ Ă<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞůͲ
ůĞŶĄůůſ Ă ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐͲŵĞŐĞůƅǌĠƐ ĠƐ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐͲŬĞǌĞůĠƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄŝǀĂů͕ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐ Ʒũ
ŶĂƉŝƌĞŶĚũĞŝǀĞů ƐǌĞŵďĞŶ͘  <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ ŵŽĚĞƌŶ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ ŝĚƅƌƅůͲŝĚƅƌĞ Ăǌ ĂƌĂďͲ
ŝǌƌĂĞůŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬƐŽƌĂƐǌĂŬşƚŽƚƚĄŬŵĞŐϭϵϰϴͲďĂŶ͕ϭϵϱϲͲďĂŶ͕ϭϵϲϳͲďĞŶ͕ϭϵϳϯͲďĂŶ͕
ϭϵϴϮͲďĞŶĠƐϮϬϬϲͲďĂŶ͕ŵĂũĚϮϬϬϴͲϮϬϬϵͲďĞŶ͘ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶĂůĞŐŶĂͲ
ŐǇŽďďĄůĚŽǌĂƚŽŬŬĂůĂǌ ŝƌĂŬŝͲŝƌĄŶŝŚĄďŽƌƷ ũĄƌƚ͘ǌ ŝƌĂŬŝͲŝƌĄŶŝŚĄďŽƌƷƚϭϵϵϬͲďĞŶ /ƌĂŬ
<ƵǀĂŝƚĞůůĞŶŝĂŐƌĞƐƐǌŝſũĂŬƂǀĞƚƚĞĠƐĂŵĄƐŽĚŝŬPďƂůͲŚĄďŽƌƷ͕ĂŵĞůǇ/ƌĂŬŽƚĂ<ƵǀĂŝƚͲ
ďſůǀĂůſŬŝǀŽŶƵůĄƐƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĞ͘/ĚƅŬƂǌďĞŶϭϵϴϳͲďĞŶĂƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬ/ǌƌĂĞůĞůůĞŶ
ŬŝƌŽďďĂŶƚŽƚƚĄŬĂŵŝŶƚĞŐǇƂƚĠǀŝŐƚĂƌƚſĞůƐƅŝŶƚŝĨĄĚĄƚ͘
 ϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚ ƵƚŽůƐſ ĠǀƚŝǌĞĚĞ ŶĠŵŝ ƌĞŵĠŶǇƚ ŬĞůƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ƐŝŬĞƌƺůƚ Ăǌ ĞƌƅƐǌĂŬ
ĞƐǌŬĂůĄĐŝſũĄƚ ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝ͘ ϭϵϵϭͲďĞŶ Ăǌ PďƂůͲŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶ ŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ Ăǌ
ŐǇĞƐƺůƚ EĞŵǌĞƚĞŬ ĞůůĞŶƅƌǌƅ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͕ ŚŽŐǇ ĨĞůƚĄƌũĂ ĠƐ ŵĞŐƐǌƺŶƚĞƐƐĞ /ƌĂŬ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐͲĠƐǀĞŐǇŝĨĞŐǇǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͘/ŶƚĞŶǌşǀŬĠƚŽůĚĂůƷƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŬĞǌĚƅĚƚĞŬĂǌ
ŝǌƌĂĞůŝĞŬ͕ƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬĠƐĂǌĂƌĂďĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƚƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĂWĂůĞƐǌƚŝŶ,ĂƚſƐĄŐůĠƚƌĞͲ
ũƂƚƚĠďĞŶʹŶĠŚĄŶǇŬŝǀĠƚĞůƚƅůĞůƚĞŬŝŶƚǀĞʹ͕ƌĠŐŝſĞŐĠƐǌĠďĞŶŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅǀŝƚĄŬŚŽǌ
ǀĞǌĞƚƚĞŬĂĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚŬŽƌůĄƚŽǌĄƐƌſů͕Ăǀşǌƌƅů͕ĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚƌƅů͕ĂŵĞŶĞŬƺůƚŬĠƌĚĠƐƌƅůĠƐ
Ă ĨĞũůĞƐǌƚĠƐƉŽůŝƚŝŬĄƌſů͘ ǌ ŝǌƌĂĞůŝͲƉĂůĞƐǌƚŝŶ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐƐĠŐĠďĞ ǀĞƚĞƚƚ
ƌĞŵĠŶǇĞŬďĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ ĐƐĂůſĚŶŝ ŬĞůůĞƚƚ͘ ϮϬϬϬ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ ŬĞǌĚĞƚĠƚ ǀĞƚƚĞ Ă
ŵĠŐĞƌƅƐǌĂŬŽƐĂďďĠƐĂŵĠŐƚƂďďŚĂůĄůŽƐĄůĚŽǌĂƚŽƚŬƂǀĞƚĞůƅŵĄƐŽĚŝŬŝŶƚŝĨĄĚĂ͘ŐǇ
ĠǀǀĞů ŬĠƐƅďďĂEĞǁzŽƌŬͲŝsŝůĄŐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ<ƂǌƉŽŶƚĞůůĞŶŝ ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂŵĞƌĠŶǇůĞƚ
ŽĚĂǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬŵĠŐŝŶŬĄďďĂ
ŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĄďĂŬĞƌƺůƚ͘ƌĠŐŝſďĂŶũĞůĞŶƚŬĞǌƅĞƌƅƐǌĂŬŽƚŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚŚĞůǇŝƉƌŽďůĠͲ
 
Ϯϭ:ĂŶŝĐĞ'ƌŽƐƐ^d/E;ϮϬϬϵͿ͗tĂƌĂŶĚ^ĞĐƵƌŝƚǇŝŶƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͘/E͗>͘&tdd;ϮϬϬϵͿ͗ϮϬϴ͘


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϭϰ
ŵĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞŶŝ͘ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂǌŽůĂũƚĞƌŵĞůƅŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚŝͣŶĂŐǇĂůͲ
ŬƵ͟ ĠƉƉĞŶ ƷŐǇ ŬƵĚĂƌĐŽƚ ǀĂůůŽƚƚ͕ ŵŝŶƚ Ăǌ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ĂŵĞůǇ ŬĠƐǌ ǀŽůƚ Ă ƌĠŐŝſ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŝƚ ĨŝŐǇĞůŵĞŶ Ŭşǀƺů ŚĂŐǇŶŝ͘ <Ġƚ ĞŐǇŵĄƐƚ ŬƂǀĞƚƅ ŚĄďŽƌƷďĂŶ Ăǌ
ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶďĂŶĂƚĄůŝďŽŬĂƚ͕/ƌĂŬďĂŶ^ǌĂĚĚĄŵ,ƵƐǌĞŝŶƚƚĄǀŽůşƚŽƚƚĂ
Ğů Ă ŚĂƚĂůŽŵďſů͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ĠƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝ ŵĞŐƌĞŬĞĚƚĞŬ Ăǌ ĞƌƅƐǌĂŬ ĐŝƌĐƵůƵƐ
ǀŝƚŝŽƐƵƐͲĄďĂŶ͕/ƌĂŬƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷƐĄůůĂƉŽƚŽŬďĂƐƺůůǇĞĚƚĠƐŶĞŚĠǌŶĞŬƚƾŶŝŬĞŐǇŚŝƚĞͲ
ůĞƐ ͣĞǆŝƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͟ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂ͘ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ͕ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ͕ ŵĂũĚ Ă ^ǌŽǀũĞƚͲ
ƵŶŝſ ƵƚĄŶ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ Ă ůĞŐƷũĂďď ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſƐ ŚĂƚĂůŽŵ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘
DŝŶĚĞďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͕ŚŽŐǇĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚǀĠĚĞůŵĞĠƐĂǌĞŵďĞƌŝũŽͲ
ŐŽŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂƐŽŬĞŵďĞƌ ƐǌĄŵĄƌĂĂŬĠƉǌĞůĞƚĠƐŶĞŵĂ ƌĞĂůŝƚĄƐďŝƌŽĚĂůŵĂ͘ Ĩƅ
ĨŝŐǇĞůĞŵĂǌĞƌƅƐǌĂŬĠƐĂŚĄďŽƌƷďĞĨĞũĞǌĠƐĠƌĞƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵů͕ĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐƌĞǀŽŶŚĂƚſ
ŬŽƌŵĄŶǇŽŬĠƐŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌĂ͕ƚŽǀĄďďĄĞŐǇůĞŐŝƚŝŵƉĂůĞƐǌƚŝŶĄůůĂŵůĠƚƌĞͲ
ŚŽǌĄƐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇŬĠƉĞƐĂŵĞŶĞŬƺůƚŬĠƌĚĠƐŵĞŐŽůĚĄƐĄƌĂ͘
 ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĞůŵĠůĞƚĞŝ ŵŝŬĠŶƚ ƐĞŐşƚĞŶĞŬ ĂďďĂŶ͕ ŚŽŐǇ ŵĞŐĠƌƚƐƺŬ Ă
ŚĄďŽƌƷ ĠƐ ĞƌƅƐǌĂŬ ƚĂƌƚſƐƐĄŐĄƚ ĠƐ Ă ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŝƚ͘ ǌ ĂƌĂďͲ
ŝǌƌĂĞůŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĠƐĂǌPďƂůͲŵĞŶƚŝŶĂŐǇŚĄďŽƌƷŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĂĂǌƚŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇĂ
ĨƂůĠŶǇďĞŶůĠǀƅŬĂƚŽŶĂŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĠƐĂǌĞƌƅŚĂƐǌŶĄůĂƚĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĞůƚƂŬĠůƚƐĠŐĐƐĂŬ
ƌŝƚŬĄŶĂŬĂĚĄůǇŽǌŽƚƚŵĞŐĞŐǇŚĄďŽƌƷƚƐǌĞŵďĞŶĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƐĠƌĞůŵĞŬĠƐŝŶĚƵůĂƚŽŬĞƌĞͲ
ũĠǀĞů͘ŐǇĂŬƌĂŶƚƂƌĠŬĞŶǇĠƐƚĞŬŝŶƚĠůǇƵƌĂůŵŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬŬĂůƂƐƐǌĞĨŽŶſĚŽƚƚ
ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŶǇŽŵĄƐŽŬŶĂŬ ŶĂŐǇ ƐǌĞƌĞƉƺŬ ǀĂŶ Ă ƐĠƌĞůŵĞŬ ĠƐ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŝ ƉĞƌĐĞƉĐŝſŬ
ĨŽƌŵĄůĄƐĄďĂŶ͘ͣǀĞƌĞƐĠŐďƅůǀĂůſƚĂŶƵůĄƐ͟ĂƌĠŐŝſďĂŶůĂƐƐƷ͘^ǌĂĚĚĄŵ,ƵƐǌĞŝŶŬĞǀĞƐĞƚ
ƚĂŶƵůƚĂŶǇŽůĐĠǀŝŐƚĂƌƚſŝƌĂŬŝʹŝƌĄŶŝŚĄďŽƌƷďſů͘͘ŚĄďŽƌƷĞƌĞĚĞƚĠŶĞŬĠƐĂǌĂůŬĂůŵĂǌŬŽͲ
ĚĄƐ ŝĚƅƐǌĂŬĂŝŶĂŬĞůĞŵǌĠƐĞŵĞŐŵƵƚĂƚũĂĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĠŶǇĞǌƅŬ ƐǌĞƌĞƉĠƚ͘
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞƚŵĞŐŬĞůůƚĂŶƵůŶŝͣďĞůƺůƌƅůŬŝĨĞůĠ͟ǀŝǌƐŐĄůŶŝŝƐ͕ŶĞŵĐƐƵƉĄŶͣŬşǀƺůƌƅůďĞĨĞůĠ͕͟
ĨŝŐǇĞůŵĞƚƐǌĞŶƚĞůǀĞĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƺǌĚĞůŵĞŬŶĞŬ͘ƌĠŐŝſŶďĞůƺůĂůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐĠƌƚĠƐĂũŽͲ
ŐŽŬĠƌƚ ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ŚĂƌĐ ŬĠƉĞǌŝ Ăǌƚ Ă ŵŽƚşǀƵŵŽƚ͕ ĂŵĞůǇ Ă ůĞŐƚƂďď ŚĄďŽƌƷ ĠƐ ĞƌƅƐǌĂŬ
ĠůĞƐǌƚĠƐĠďĞŶƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŝŬ͘ŬĂƚŽŶĂŝĞŐǇĞŶƐƷůǇǀĂŐǇĂŶŶĂŬ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĞĂ ƚĠƌƐĠŐͲ
ďĞŶŶĞŵĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂŵĞŐ͕ŚĂŶĞŵŝŶŬĄďďůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĞĂŚĄďŽƌƷƚ͘

 ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬ ͣďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐŽĚĄƐĂ͟ ĠƐ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ŵŝŶƚ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſ

<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚŬƵƚĂƚĄƐĄďĂŶƵŐǇĂŶĂďĠŬĞĠƐĂŚĄďŽƌƷ͕ĂŵĂŐĂƐƐǌŝŶƚƾŬŽŶĨůŝŬƚƵͲ
ƐŽƐƐĄŐŬĠƌĚĠƐĞŝĚŽŵŝŶĄůũĄŬĂďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĂƉŝƌĞŶĚĞŬĞƚ͘ͣŬŽƉƉĞŶŚĄŐĂŝ ŝƐͲ
ŬŽůĂ͟ ͣďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐŽĚĄƐƌſů͟ Ɛǌſůſ ĞůŵĠůĞƚĞ ŝƐ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſ͕ ŚŝƐǌ ĞďďĞŶ Ă ĨĞůĨŽͲ
ŐĄƐďĂŶ ŶĞŵ ĐƐƵƉĄŶ ŬĂƚŽŶĂŝ͕ ŚĂŶĞŵĂ ůĞŐŬƺůƂŶďƂǌƅďď ŬĠƌĚĠƐĞŬ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ƚĄƌͲ
ŐǇĂŝǀĄǀĄůŚĂƚŶĂŬ͕ĂDŽŚĂŵĞĚͲŬĂƌŝŬĂƚƷƌĄŬƚſůĂǀşǌĞůůĄƚĄƐŝŐ͘ĂƌƌǇƵǌĂŶĠƐƐǌĞƌǌƅͲ
ƚĄƌƐĂŝŶĂŬĐĠůũĂĞůŵĠůĞƚƺŬŵĞŐĂůŬŽƚĄƐĂŬŽƌĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇƷũĨĂũƚĂĞůĞŵǌĠƐŝŬĞƌĞƚĞƚƚĂͲ
ůĄůũĂŶĂŬĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬŚŽǌ͘ϮϮůŵĠůĞƚĞŝŬďĞŶŵĞŐŬşƐĠƌĞůƚĠŬƂƐƐǌĞďĠŬşƚĞͲ
ŶŝĂƌĠŐŝƚĠƐĂǌƷũĂƚ͘ƵǌĂŶĂďŝǌƚŽŶƐĄŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐŝƚĄƌŐǇĂƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶƚŽǀĄďďƌĂŝƐ
Ăǌ ĄůůĂŵďſů ŝŶĚƵů Ŭŝ͕ Ąŵ Ă ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ƚĂƌƚĂůŵŝ ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĂŝƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ Ă
 
ϮϮ ĂƌƌǇhEʹKůĞtsZʹ :ĂĂƉt/> ;ϭϵϵϴͿ͗^ĞĐƵƌŝƚǇ͘EĞǁ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌŶĂůǇƐŝƐ͘
ŽƵůĚĞƌʹ>ŽŶĚŽŶ͗>ǇŶŶĞZŝĞŶŶĞƌWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϭϱ
ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶǌŝŽŶĄůŝƐǀĂŐǇŵƵůƚŝƐǌĞŬƚŽƌĄůŝƐďŝǌƚŽŶƐĄŐŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄŶĂŬĂĚĞůƐƅďďƐĠŐĞƚ͘
ƵǌĂŶĠƐƐǌĞƌǌƅƚĄƌƐĂŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĨŽŐĂůŵĄŶĂŬͣƚƷůďƅǀşƚĠƐĠǀĞů͟ƐǌĞŵďĞŶĞůĨŽŐĂĚũĄŬ
Ă ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŝƐƚĄŬďşƌĄůĂƚĄƚ͕ Ɛ ĂďŝǌƚŽŶƐĄŐ ĨŽŐĂůŵĄŶĂŬ ŬŽŚĞƌĞŶĐŝĄũĄŶĂŬŵĞŐƅƌǌĠƐĞ
ĠƌĚĞŬĠďĞŶŶĞŵĂ ĨŽŐĂůŽŵŬŝƐǌĠůĞƐşƚĠƐĠƌƅůďĞƐǌĠůŶĞŬ͕ŚĂŶĞŵĂŬƺůƂŶďƂǌƅƐǌĞŬƚŽͲ
ƌŽŬďĂŶŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅ͕ĂďŝǌƚŽŶƐĄŐ ůŽŐŝŬĄũĄǀĂůŵĞŐĞŐǇĞǌƅŵſĚŽŶůĞǌĂũůſĨŽůǇĂŵĂͲ
ƚŽŬĨĞůĨĞĚĞǌĠƐĠƌƅů͘ƵǌĂŶĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŽůǇĂŶĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠƚĂůŬŽƚũĂŵĞŐ͕ĂŵĞůǇĂŬĂͲ
ƚŽŶĂŝƐǌĞŬƚŽƌŽŶŬşǀƺů ŝƐĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅ͘ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ĨŽŐĂůŵĄƚĂ ƚƷůĠůĠƐƐĞůŬĂƉĐƐŽůũĂ
ƂƐƐǌĞ͘ǌĄƚƉŽůŝƚŝǌĄůƚƚĠŵĂĂƉŽůŝƚŝŬĂĄůƚĂůŶĂƉŝƌĞŶĚĞŶƚĂƌƚŽƚƚƺŐǇĞŬĞƚũĞůĞŶƚŝ͕ŵşŐĂ
ͣďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐƵůƚ͟ ƚĠŵĂ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂ ͣĨƂůƂƚƚ͟ Ąůů͕ ǀĞůĞ ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶŵĞŐĞŶŐĞĚŚĞƚƅ Ă
ƐǌĂďĄůǇŽŬŵĞŐƐĠƌƚĠƐĞ͕ƌĞŶĚŬşǀƺůŝŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬŵĞŐƚĠƚĞůĞ͘ďďĞŶĂǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐďĂŶ
ĂƉŽůŝƚŝŬĂĞůǀĞƐǌƚŝĂŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐŽƚĠƌŝŶƚƅ ĨƵŶŬĐŝſũĄƚ͕ĂĚƂŶƚĠƐŝ ũŽŐŬƂƌƚĂ ƚĠŵĂƚĞͲ
ŬŝŶƚĞƚĠďĞŶůĞŐŝƚŝŵ͕ŬŝǀĄůƚƐĄŐŽƐŶĂŬĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƐǌĞƌĞƉůƅďŝƌƚŽŬŽůũĂ͘ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐşƚĄƐ
ŚĄƌŽŵůĠƉĠƐďĞŶƚƂƌƚĠŶŝŬ͗ĂͿůƅƐǌƂƌ͕ĞŐǇůĠƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŵĞŐũĞůĞŶĠƐĠƌƅů͕ǀĂŐǇĂŶŶĂŬ
ĂƚĠŶǇĠŶĞŬĂŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĄƌſůǀĂŶƐǌſ͘EĞŵŬĞůů ĨĞůƚĠƚůĞŶƺůĠƌŝŶƚĞŶŝĂƚƷůĠůĠƐŬĠƌͲ
ĚĠƐĠƚ͕ĚĞĂǌĂĚŽƚƚŬĠƌĚĠƐŶĞŬĂůĠƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƐǌĞƌĞƉĠƚŬĞůůďĞƚƂůƚĞŶŝĞ͘ŚĂŶŐƐƷůǇĂ
ďĞƐǌĠĚĂŬƚƵƐŽŶ͕ Ă ƌĞƚŽƌŝŬĄŶ ǀĂŶ͕ ĂǌĂǌ ǀĂůſƐ ǀĞƐǌĠůǇ ŶĠůŬƺů ŝƐ ƐŝŬĞƌĞƐĞŶ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐşƚŚĂƚſĞŐǇƉƌŽďůĠŵĂ͘ /ƌĂŬďĂŶŶĞŵ ƚĂůĄůƚĂŬŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚ͕ Ąŵ
ůĠƚĞǌĠƐƺŬƌƅůŬŝĂůĂŬƵůƚĚŝƐŬƵƌǌƵƐŽŬŽůǇĂŶͣǀĂůſƐĄŐŽƚ͟ƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞŬ͕ĂŵĞůǇĂǌĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſĂůĂƉũĄƵůƐǌŽůŐĄůŚĂƚŽƚƚ͘ďͿŬƂǀĞƚŬĞǌƅůĠƉĠƐĂůĠƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŶǇŽŵĄŶ
ƌĞŶĚŬşǀƺůŝŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬŵĞŐŚŽǌĂƚĂůĂ͘ǌĞůŵĠůĞƚĞǌĞŶĂƉŽŶƚŽŶŬĠƚĨĠůĞŬĠƉƉĞŶĠƌͲ
ƚĞůŵĞǌŚĞƚƅ͕ŵŝǀĞůŶĞŵĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ͕ŚŽŐǇĂ ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐŶĞŬ ƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶ
ďĞŬĞůůͲĞŬƂǀĞƚŬĞǌŶŝĞ͕ĂǀĂŐǇĞůĠŐĐƐƵƉĄŶ͕ŚĂĂŬĠƌĚĠƐŬŝŬĞƌƺůĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĚƂŶƚĠƐŬƂͲ
ƌĠďƅů͕ĂǌĂǌŶŝŶĐƐƐǌƺŬƐĠŐƚŽǀĄďďŝŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐƌĂ͕şŐǇĂƚĠŵĄƚƐŝŬĞƌƺůĂŶĂƉŝƉŽůŝƚŝŬĂ
ĨƂůĠŚĞůǇĞǌŶŝ͘ĐͿĂƌĞŶĚŬşǀƺůŝŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƐĞůǀĂŐǇĂŶŶĂŬůĞŚĞƚƅƐĠŐĠŶĞŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠͲ
ƐĠǀĞůĂǌĠƌŝŶƚĞƚƚŬĠƌĚĠƐŵĄƐĄůůĂŵŽŬĂƚ ŝƐ ƌĞŶĚŬşǀƺůŝĐƐĞůĞŬǀĠƐƌĞŬĠƐǌƚĞƚ͕ƐĞǌǌĞůĂ
ŬĠƌĚĠƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌŝŶƚĞŶŝƐďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐŽĚŝŬ͘
ǌĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ ůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐŶĂŬŬŝĞŵĞůƚŚĞůǇĞǀĂŶƵǌĂŶĠƐƚĄƌƐĂŝ ĞůŵĠůĞƚĠďĞŶ͘
ƐŝŬĞƌĞƐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĂƐşƚĄƐŝ ƐǌĞƌĞƉůƅŶĞŬ ƐĂũĄƚ ƐǌĞŬƚŽƌĄŶ ďĞůƺů ĨŽŶƚŽƐ ƉŽǌşĐŝſƚ ŬĞůů ĞůͲ
ĨŽŐůĂůŶŝĂ ĠƐ ĞŶŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ ͣũŽŐĄďĂŶ Ąůů͟ ŬŝũĞůƂůŶŝ Ăǌ ĂŬƚƵĄůŝƐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ĨĞͲ
ŶǇĞŐĞƚĠƐĞŬĞƚ͕ƐĞǌǌĞůŝĚƅƌƅůͲŝĚƅƌĞƷũƌĂĚĞĨŝŶŝĄůŶŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĨŽŐĂůŵĄƚ͘ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂͲ
ůŝƐƚĄŬ ĨĞůĨŽŐĄƐĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶĂǌŽŶďĂŶĂ ůĠƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐ ƚĄƌŐǇĂŶĞŵŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐĂŶĂǌ
ĄůůĂŵ͘KůĞtčǀĞƌƵǌĂŶŬŽƌĄďďŝŵƾǀĞŝǀĞůƐǌĞŵďĞŶĂǌĄůůĂŵŵĞůůĞƚƚĂƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚ
ŝƐĂďŝǌƚŽŶƐĄŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐŝ ƚĄƌŐǇĄŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚŝ͕ ƐŵŝŶĚŬĞƚƚĞŶĂƌƌĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞ
ũƵƚŶĂŬ͕ŚŽŐǇǀĠŐƐƅƐŽƌŽŶďĄƌŵŝďƅůůĞŚĞƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŬĠƌĚĠƐƚĐƐŝŶĄůŶŝ͘ǌĠƌƚĂƚƌĂĚŝͲ
ĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ͕;ƌĞĂůŝƐƚĂͿŬĂƚŽŶĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐƌĂĨſŬƵƐǌĄůſͣŚŝŐŚƉŽůŝƚŝĐƐ͟ĠƐĂͣůŽǁƉŽůŝƚŝĐƐ͟
ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ŬƺůƂŶďƐĠŐƚĠƚĞů ŝƐ ĂĚŽƚƚ ĞƐĞƚďĞŶĠƌƚĞůŵĠƚ ǀĞƐǌƚŝ͘,Ă ĂďŝǌƚŽŶƐĄŐ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂ Ă ůĠƚĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƌĞ ƐǌƾŬƺů͕ ƷŐǇ ŵĞŐ ŬĞůů ŚĂƚĄƌŽǌŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞŐǇĞƐ
ƐǌĞŬƚŽƌŽŬďĂŶŵŝũĞůĞŶƚŚĞƚĂǌĞŐǌŝƐǌƚĞŶĐŝĄůŝƐĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐ͕ĠƐŚŽŐǇŵŝƚƚĞŬŝŶƚŚĞƚƺŶŬĂ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐŝƚĄƌŐǇĄŶĂŬ͘ƵǌĂŶĞďďĞŶĂǌĠƚĞůĞŵďĞŶƂƚƐǌĞŬƚŽƌƚŬƺůƂŶďƂǌͲ
ƚĞƚĞƚƚŵĞŐ͗ϭ͘ͿŬĂƚŽŶĂŝƐǌĞŬƚŽƌďĂŶĂǌĄůůĂŵŽƚĠƌŝŶƚƅǀĞƐǌĠůǇƚƚĞŬŝŶƚŚĞƚũƺŬ ůĠƚĨĞͲ
ŶǇĞŐĞƚĠƐŶĞŬ͕ďĄƌŬŝǀĠƚĞůĞƐĞƐĞƚďĞŶŵĄƐĞŶƚŝƚĄƐŝƐʹƉĠůĚĄƵůĞŐǇŽƌƐǌĄŐĞůůĞŶƚĄŵĂͲ
ĚſŬƺůĨƂůĚŝŚĂĚĞƌƅʹůĞŚĞƚ͘ŬĂƚŽŶĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƚĂůĞƐǌĞƌĞůĠƐĠƐĂĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚŬŽƌůĄͲ
ƚŽǌĄƐŝƐĨĞŶǇĞŐĞƚŚĞƚŝ͘Ϯ͘ͿƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞŬƚŽƌďĂŶĂǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐŝƚĄƌŐǇĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐ͕


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϭϲ
ĂŬŽƌŵĄŶǇŚĂƚĂůŽŵ͕ďŝǌŽŶǇŽƐĞƐĞƚďĞŶĂǌŝĚĞŽůſŐŝĂ͕ƐƅƚĂƚĄƌŐǇƐǌƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĄůŝƐũĞůͲ
ůĞŐĞƚŝƐƂůƚŚĞƚ͕ƉĠůĚĄƵůĂƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĠǌĞƚĞŬĞƚǀĂůůſĐƐŽƉŽƌƚŽŬĞƐĞƚĠďĞŶ͘
ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶƐǌĄŵŽƐƐĂũĄƚŽƐƐĄŐŽƚŵƵƚĂƚ͘ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŚĂƚĂůŽŵĄůůĂŵŝĠƐŶĞŵĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅŬ;ŵŝůşĐŝĄŬ͕ǀĂůůĄƐŝŵĂŐĄŶŚĂĚƐĞƌĞŐĞŬ͕ǀĂůůĄƐŝ
ĨƌĂŬĐŝſŬ͕ Ɛƚď͘Ϳ ŬƂǌƂƚƚ ŽƐǌůŝŬ ŵĞŐ͕ Ăǌ ĄůůĂŵ ŶĠůŬƺůŝ ŶĞŵǌĞƚĞŬ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚ
ĨŽůǇƚĂƚŚĂƚŶĂŬ;ŬƵƌĚŽŬͿ͕ĂŐǇĞŶŐĞǀĂŐǇŶĞŵŵƾŬƂĚƅĄůůĂŵŽŬďĂŶĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌƵͲ
ǀĞƌĞŶŝƚĄƐ͕ŵŝŶƚůĞŐŝƚŝŵĞƌƅƐǌĂŬŵŽŶŽƉŽůŝƵŵŶĞŵŵƾŬƂĚŝŬ͘Ϯ͘ͿŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐǌĞŬƚŽƌͲ
ďĂŶ Ăǌ ĞŐǇĞƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŽŬĂƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŐůŽďĄůŝƐ ƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚ ůĠƚĠďĞŶ͕ ŵƾŬƂĚĠƐŝ
ŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐĂŝƚĠƐ ĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſƐĄŐƵŬĂƚ ĨĞŶǇĞŐĞƚƅǀĞƐǌĠůǇ͘ϯ͘Ϳ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƐǌĞŬͲ
ƚŽƌďĂŶĂǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐŝ ƚĄƌŐǇĂŶĞŵǌĞƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚŝ ǀĂŐǇĞƚŶŝŬĂŝ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͕ĂǀĂůůĄƐ͕Ă
ŬƵůƚƷƌĂ ůĞŚĞƚ͘ ,Ă ĞŐǇ ĄůůĂŵ ŶǇĞůǀĞ͕ ĞůŶĞǀĞǌĠƐĞ ǀĂŐǇ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĄƚ ĂůŬŽƚſ ĞůĞŵĞŝƚ
ŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌŝŬ͕ƷŐǇĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝďŝǌƚŽŶƐĄŐŬĠƌĚĠƐĞŝƌƅů ǀĂŶ Ɛǌſ͘,ĂĞŐǇĄůůĂŵŽŶ
ďĞůƺůŝ ĞƚŶŝŬĂŝ ǀĂŐǇ ǀĂůůĄƐŝ ƂƐƐǌĞƚĠƚĞů ǀĄůƚŽǌŝŬ͕ ƷŐǇ Ğǌ ŝƐ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝďŝǌƚŽŶƐĄŐ ĨĞͲ
ŶǇĞŐĞƚĠƐĠƚ ũĞůĞŶƚŚĞƚŝ͘  <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ ĞŶŶĞŬ ŬƺůƂŶůĞŐĞƐ Ă ƐǌĞƌĞƉĞ͕ ŚŝƐǌ Ă ǀĂůůĄƐ͕
ŶǇĞůǀ͕ĞƚŶŝŬƵŵĠƐĄůůĂŵŶĞŵĞƐŶĞŬĞŐǇďĞ͘ŐǇŝĚĞũƾůĞŐƚƂďďĨĠůĞŝĚĞŶƚŝƚĄƐůĠƚĞǌŝŬĠƐ
ĂǌĄůůĂŵŽŬĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞŶĠůŬƺůĂŬƵůƚƷƌĂ͕ĂǀĂůůĄƐ͕ĂǌĞƚŶŝŬƵŵŬĠƌĚĠƐĞŝƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽͲ
ŶĂůŝǌĄůſĚŶĂŬ͘ƐşŝƚĂʹƐǌƵŶŶŝƚĂĞůůĞŶƚĠƚĂƌƌſůƚĂŶƷƐŬŽĚŝŬ͕ŚŽŐǇĂǀĂůůĄƐŝĠƐĄůůĂŵŝůŽͲ
ũĂůŝƚĄƐ ŬĠƌĚĠƐĞŝ ƐǌĞŵďĞŬĞƌƺůŚĞƚŶĞŬ ĞŐǇŵĄƐƐĂů͘  ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ďŝǌƚŽŶƐĄŐ ĨŽŐĂůŽŵͲ
ŬƂƌĠŚĞǌƚĂƌƚŽǌŝŬĂŵŝŐƌĄĐŝſũĞůĞŶƐĠŐĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶŬƺůƂŶůĞŐĞƐďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞǀĂŶ͘ŶǇƵŐĂƚŝƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬďĂŶĂďĞǀĄŶĚŽƌůſŬŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĂ͕
ĂǌƷŶ͘ͣƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬ͟ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂŽŬŽǌƉƌŽďůĠŵĄƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂƚĞƌƌŽƌŝƐͲ
ƚĂŵĞƌĠŶǇůĞƚĞŬĞƚŬƂǀĞƚƅĞŶŶĞŵůĞďĞĐƐƺůŚĞƚƅďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞǀĂŶ͘
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĂƌĂďŶĠǌƅƉŽŶƚďſů͕ĂǌƐŝĚſŬWĂůĞƐǌƚŝŶĄďĂƚƂƌƚĠŶƅďĞǀĄŶĚŽƌůĄƐĂĠƐƷũ
ŝǌƌĂĞůŝƚĞůĞƉĞŬůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂ͕ŵşŐŝǌƌĂĞůŝŶĠǌƅƉŽŶƚďſů͕ĂǌĂƌĂďůĂŬŽƐƐĄŐŵĂŐĂƐƐǌƺůĞͲ
ƚĠƐƐǌĄŵĂ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ƉĂůĞƐǌƚŝŶ ŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĞ͕ Ă ǌƐŝĚſ ĄůůĂŵ
ĞƚŶŝŬĂŝͲǀĂůůĄƐŝĂƌĄŶǇĂŝŶĂŬĂŵĞŐďŽŵůĄƐĂĂǌĞŐǌŝƐǌƚĞŶĐŝĄůŝƐĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐĨŽƌŵĄũĄƚƂůͲ
ƚŝŬ͘ϰ͘ͿŬƂƌŶǇĞǌĞƚŝ ƐǌĞŬƚŽƌďĂŶŵŝŬƌŽͲĠƐŵĂŬƌŽƐǌŝŶƚĞŶĞŐǇĂƌĄŶƚǀĂŶǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐŝ
ƚĄƌŐǇ͕ĂǌĞŐǇĞƐ ĨĂũŽŬǀĠĚĞůŵĠƚƅůĂďŽůǇŐſĞŐĠƐǌĠŶĞŬĂŵĞŐƅƌǌĠƐĠŝŐ͘ /ůǇĞŶŬĠƌĚĠƐ
ůĞŚĞƚĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚƐǌĞŶŶǇĞǌƅŶĂŐǇǀĄůůĂůĂƚŽŬƉƌŽďůĠŵĄũĂ͘ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƚĠƌƐĠŐďĞŶĞǌ
ĂŬĠƌĚĠƐĂǌŽůĂũƚĞƌŵĞůĠƐďŝǌƚŽŶƐĄŐĄƚ͕ĂǌŽůĂũƐǌĄůůşƚĄƐďŝǌƚŽŶƐĄŐĄƚĠƐĂǀşǌĞůŽƐǌƚĄƐ͕Ăǌ
ĠĚĞƐǀşǌƚĂƌƚĂůĠŬŬĠƌĚĠƐƌĞŚşǀũĂĨĞůĂĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘
ĨĞůƐŽƌŽůƚƐǌĞŬƚŽƌŽŬďĄƌŵĞůǇŝŬĠďĞŶĞŐǌŝƐǌƚĞŶĐŝĄůŝƐĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŶĞŬůĞŚĞƚŶǇŝůǀĄŶşƚĂŶŝ
Ă ůĞŐŬƺůƂŶďƂǌƅďď ŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚ ĠƐ ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĂƚ͘ DŝŶĚĞǌ Ă ďĞƐǌĠĚĂŬƚƵƐ ĠƐ Ă ƌĞƚŽƌŝŬĂ
ŬĠƌĚĠƐĞ͘ĂƌƌǇƵǌĂŶĠƐKůĞtčǀĞƌŝůǇĞŶŵſĚŽŶǀĂůſũĄďĂŶŶĞŵĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĨŽŐĂůŵĄƚ
ďƅǀşƚĞƚƚĠŬŬŝ͕ŚĂŶĞŵĂǌƚďŝǌŽŶǇşƚũĄŬ͕ŚŽŐǇŚŽƐƐǌĂďďͲƌƂǀŝĚĞďďŝĚƅƌĞďĄƌŵĞůǇŬĠƌĚĠƐĄƚͲ
ŬĞƌƺůŚĞƚĂŬŽƌĄďďĂŶŬĂƚŽŶĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐĄůƚĂůŵŽŶŽƉŽůŝǌĄůƚŚŝŐŚƉŽůŝƚŝĐƐƚĞƌƺůĞƚĠƌĞ͘

WŽǌŝƚŝǀŝƐƚĂĠƐƉŽƐǌƚƉŽǌŝƚŝǀŝƐƚĂƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄŬ

ƚĠƌƐĠŐĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶĂƌĞĂůŝƐƚĂ͕ƉŽǌŝƚŝǀŝƐƚĂŵſĚƐǌĞƌĞŬĞŶŬşǀƺůĂŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐͲ
ƚĂ͕ƉŽƐǌƚƉŽǌŝƚŝǀŝƐƚĂŵſĚƐǌĞƌĞŬ ŝƐ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſĂŬ͘ƉŽǌŝƚŝǀŝƐƚĂ ĨĞůĨŽŐĄƐĂďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐŽƚĂŵŽŶŽůŝƚŝŬƵƐĄůůĂŵŽŬͣƚĞƌŵĠƐǌĞƚĂĚƚĂ͟ŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝũĄƚĠŬĄŶĂŬ͕ĂŚĂƚĂůŽŵĠƐ
ĞůůĞŶŚĂƚĂůŽŵ͕ Ă ŚĂƚĂůŵŝ ĞŐǇĞŶƐƷůǇ ŬĠƌĚĠƐĠŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚŝ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ĞŵƉŝƌŝŬƵƐ ĠƐ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϭϳ
ŬǀĂŶƚŝĨŝŬĄůŚĂƚſƚĠŶǇĞǌƅŬƌĞůĞŚĞƚǀŝƐƐǌĂǀĞǌĞƚŶŝ͘ůĞŵĞǌŚĞƚũƺŬĂƚĠƌƐĠŐďĞŶŵĞŐůĠǀƅ
ŚĂƚĂůŵŝ ĚŝŶĂŵŝŬĂ ĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͕ Ă ƚĠƌƐĠŐ ĄůůĂŵĂŝďſů ŬĠƉĞǌŚĞƚƅ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĐƐŽƉŽƌƚ ĠƐ
ĞǌĞŬŚĂƚĂůŵŝƚĠŶǇĞǌƅŝŶĞŬ;ůĂŬŽƐƐĄŐ͕ƚĞƌƺůĞƚ͕ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬƐǌĄŵĂ͕ŬĂƚŽŶĂŝŬŝĂĚĄͲ
ƐŽŬ͕ 'EW͕ ĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬŬĂů ǀĂůſ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐ͕ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐĂ͕ Ɛƚď͘Ϳ
ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐĄǀĂů͘ sĄůĂƐǌƚ ŬĂƉŚĂƚƵŶŬ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ ŵŝŬĠƉƉ ŚĂƚĄƌŽǌŚĂƚſŬ ŵĞŐ Ăǌ
ĄůůĂŵŽŬĞŐǇŵĄƐŚŽǌ ǀŝƐǌŽŶǇşƚŽƚƚ ͣƌĞůĂƚşǀ ŚĂƚĂůŵĂ͟ ĠƐ ĞǌŵŝůǇĞŶĚŝŶĂŵŝŬĄƚŵƵƚĂƚ͕
ŵŝůǇĞŶŽƌƐǌĄŐŽŬũĂǀĄƌĂĠƐŵŝůǇĞŶŽƌƐǌĄŐŽŬŚĄƚƌĄŶǇĄƌĂ͘
ƌƌĂŚşǀƚƵŬĨĞůĂĨŝŐǇĞůŵĞƚ͕ŚŽŐǇĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚͣďĞĨĞũĞǌĞƚůĞŶƌĠŐŝſ͕͟ĂŬƺůƐƅŚĂƚĂůͲ
ŵĂŬďĞĨŽůǇĄƐĂŶĂŐǇ͕ĂƌĠŐŝſĂůĂƉǀĞƚƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ǀĂůůĄƐŝĠƐĞƚŶŝŬĂŝƚƂƌĠƐǀŽŶĂͲ
ůĂŬŵĞŶƚĠŶƌĞŶĚŬşǀƺůŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚ͕ƚŽǀĄďďĄĂƌĠŐŝſŶďĞůƺůŵŝŶĚĂǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞƐĞĚĠƐ͕
ŵŝŶĚĂǌŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂƐǌŝŶƚũĞĂůĂĐƐŽŶǇ͘^ǌĄŵŽƐƌĞĂůŝƐƚĂŵſĚƐǌĞƌʹşŐǇĂŚĂƚĂůŵŝ
ĞŐǇĞŶƐƷůǇʹĂůŬĂůŵĂǌŚĂƚſƐĄŐĂŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ͕ŵŝǀĞůĂǌĄůůĂŵŝƐĄŐƚƂƌĠŬĞŶǇĠƐĂŶĞŵĄůͲ
ůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅŬ͕ŝůůĞƚǀĞĂǀĂůůĄƐĠƐĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐŚĂƚĄƐĂƐǌĄŵŽƚƚĞǀƅĂƉŽůŝƚŝŬĂĂůĂŬşƚĄƐĄͲ
ďĂŶ͕ĂŚĂƚĂůŽŵŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌĄůůĂŵŽŬ͕ŚĂŶĞŵƐǌĄŵŽƐũĞůĞŶƚƅƐŶĞŵĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅ
;ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ͕ ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂ ĐƐŽƉŽƌƚ͕ŵŝůşĐŝĂ͕ Ɛƚď͘Ϳ ŬƂǌƂƚƚŽƐǌůŝŬŵĞŐ͘ ǌͣĄůůĂŵŽŬ ǀŝůĄŐĂ͟
ŵĞůůĞƚƚĂͣƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬǀŝůĄŐĂ͟ŵĞŐŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶďĞĨŽůǇĄƐƐĂů ƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͘ ƚĠƌƐĠŐͲ
ďĞŶĂǌĄůůĂŵŝĠƐŶĞŵĄůůĂŵŝ͕ĂǀĞƐǌƚĨĄůŝĂŝĠƐĂƉƌĞǀĞƐǌƚĨĄůŝĂŝ ǀŝůĄŐƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂŝŬĞǀĞͲ
ƌĞĚŶĞŬ͘ǌĄůůĂŵĠƐĞŐǇŚĄǌƐǌĠƚǀĄůĄƐĄŶĂŬĂŚŝĄŶǇĂ͕ĂǌĄůůĂŵŽŬŬƂůĐƐƂŶƂƐĞůŝƐŵĞƌĠƐĠͲ
ŶĞŬƉƌŽďůĠŵĄŝ͕ĂǌĞŐǇŵĄƐƐĂůǀĞƚĠůŬĞĚƅŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬƐǌĞƌĞƉĞĂƚĠƌƐĠŐƌĞŶĚŬşǀƺůŝŬŽŵƉͲ
ůĞǆŝƚĄƐĄƌĂŚşǀũĄŬ ĨĞůĂ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘ďďƅů ŝƐŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͕ŚŽŐǇ /ƌĂŬĠƐ /ƌĄŶŚĄďŽƌƷũĄďĂŶ
ƵŐǇĂŶĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇĞŶƐƷůǇƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĞƌĞƉĞ͕ĚĞŝŶŬĄďďĂǌƚůĄƚũƵŬ͕ŚŽŐǇ
ĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĞŐǇĞŶƐƷůǇŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂŝŶŬĄďďĂŚĄďŽƌƷƚ͕ŵŝŶƚĂďĠŬĠƚĠůĞƐǌƚŝ͘
 ƚĠƌƐĠŐ ĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶ ƚĞƌŵĠŬĞŶǇŶĞŬ ďŝǌŽŶǇƵůŚĂƚ Ă ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂŵſĚƐǌĞƌ ĂůͲ
ŬĂůŵĂǌĄƐĂ͘ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂŵſĚƐǌĞƌĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƚĠƐĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚŶĞŵŬƺůƐƅ͕ŽďͲ
ũĞŬƚşǀĂĚŽƚƚƐĄŐŶĂŬƚĞŬŝŶƚŝ͕ŚĂŶĞŵĂǌĄůůĂŵŝĠƐŶĞŵĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉůƅŬ͕ĞŐǇĞƐƚĄƌƐĂĚĂůͲ
ŵŝ͕ ǀĂůůĄƐŝ͕ĞƚŶŝŬĂŝ͕ Ɛƚď͘ ĐƐŽƉŽƌƚŽŬĄůƚĂů ŝŶƚĞƌƐǌƵďũĞŬƚşǀŵſĚŽŶ ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚͣŬŽŶƐƚƌƵͲ
Ąůƚ͟ ǀĂůſƐĄŐŶĂŬ͘  ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐĞŬ ĠƐ ŬŽĐŬĄǌĂƚŽŬ ŶĞŵƂŶŵĂŐƵŬďĂŶ ůĠƚĞǌͲ
ŶĞŬ͕ĂƚĠŶǇĞŬĞƚŵĞŐĞůƅǌŝŬĂǌŽŬĂũĞůĞŶƚĠƐĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂƚĠŶǇĞŬŶĞŬŬƂůĐƐƂŶǌƺŶŬ͘ǌ
ĞůŵĠůĞƚĞŬ͕ĂǀĂůůĄƐ͕ĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂďďĂŶƐĞŐşƚĞŶĞŬ͕ŚŽŐǇͣůĠƚƌĞŚŽǌǌƵŬ͟ĂďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝǀĂůſƐĄŐŽƚ͕ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌǌƵŬ͕ŚŽŐǇŬŝĂͣďĂƌĄƚ͟ĠƐĂǌͣĞůůĞŶƐĠŐ͟ĠƐŵŝ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬŝŚşǀĄƐŶĂŬ͘ ǌ ŝůǇĞŶŵſĚŽŶ ůĠƚƌĞũƂƚƚ ͣǀĂůſƐĄŐͲ͟ ǀĂŐǇ ͣďŝǌƚŽŶƐĄŐͲ
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſ͟ĂǌĂďĄǌŝƐ͕ĂŵĞůǇĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĐƐĞůĞŬǀĠƐĂůĂƉũĂ͘ǌĂǌƚŝƐũĞůĞŶƚŝ͕ŚŽŐǇĂͣǀĂͲ
ůſƐĄŐ͟ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝůĂŐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůƚǀĂůſƐĄŐ͕ƐĞǌƷũƌĂĠƐƷũƌĂŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůŚĂƚſ͘
 ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀŝƐƚĂ ŬƺůͲ ĠƐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ŶĂŐǇ ƐǌĞƌĞƉĞ ǀĂŶ Ă
ĚŝƐŬƵƌǌƵƐĞůĞŵǌĠƐŶĞŬ͕ƐĞǌĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĂŶǇĞůǀŶĞŬ͘ǌǌĞůşƌũƵŬůĞĂǀĂůſƐĄŐŽƚĠƐĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌǌƵŬŵĞŐĂǀĂůſƐĄŐĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠƚĠƐĞǌĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĂǀŝůĄŐŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĄƌĂ
ŝƌĄŶǇƵůſ ƐǌĄŶĚĠŬĄŝŶŬĂƚ͕ ƉŽŶƚŽƐĂŶ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇ ŵŝƚ ŬĞůů ƚĞŶŶƺŶŬ͘  ŝƐŬƵƌǌƵƐĞůĞŵǌĠƐ
ŶĞŵĂƚĠŶǇĞŬƚƅů͕ŚĂŶĞŵĂũĞůĞŶƚĠƐĞŬƚƅůĨƺŐŐ͘ƉŽůŝƚŝŬĂĂĨŽŐĂůŵĂŬĠƌƚ͕ĂǌƵƌĂůŬŽĚſ
ũĞůĞŶƚĠƐĞŬ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄĠƌƚ͕ Ă ĚŝƐƌŬƵƌǌƵƐͲŚĞŐĞŵſŶŝĄĠƌƚ ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ŚĂƌĐ͘  ŚĂƚĂͲ
ůŽŵŶĞŵ ĐƐƵƉĄŶ ĂŶǇĂŐŝ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚƾ͕ Ă ŚĂƚĂůŽŵŶĂŬ ĠƐ Ă ǀĂůſƐĄŐŶĂŬ ƌĠƐǌĞ Ă ŶĞŵ
ĂŶǇĂŐŝǀŝůĄŐ͕şŐǇĂǌŽŬĂǌĞůŵĠůĞƚĞŬ͕ĞƐǌŵĠŬ͕ĂŵĞůǇĞŬƐĞŐşƚƐĠŐƺŶŬƌĞǀĂŶŶĂŬĂǀĂůſͲ
ƐĄŐůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄďĂŶ͘ŚĂƚĂůŽŵŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂŬĂƚŽŶĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞƌƅďĞŶ͕ŚĂŶĞŵ
ĂďďĂŶŝƐŬŝĨĞũĞǌƅĚŝŬ͕ŚŽŐǇŬŝŬĠƉĞƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŶŝĂĚŽůŐŽŬ͕ĂũĞůĞŶƐĠŐĞŬ͕ĂǀĂůſƐĄŐ


<ŝƐƐ:͘>ĄƐǌůſ͗<ƂǌĞůൻ<ĞůĞƚͲƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞůŵĠůĞƚĞŝ

ϯϭϴ
ũĞůĞŶƚĠƐĞŝƚ͘ĚŝƐŬƵƌǌƵƐŽŬŚĂƚĂůŵĂƚ ŐǇĂŬŽƌŽůŶĂŬĠƐŵĂŐƵŬ ŝƐ ŚĂƚĂůŵŝ ƚĠŶǇĞǌƅŬ͘
ĚŝƐŬƵƌǌƵƐĠƐĞǌǌĞůĂĚŝƐǌŬƵƌǌşǀĞƐĞŵĠŶǇŶĞŵĂǌŽďũĞŬƚşǀǀĂůſƐĄŐƚƺŬƌƂǌƅĚĠƐĞ͕ŚĂͲ
ŶĞŵĂǀĂůſƐĄŐŶĂŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĐƐŽƉŽƌƚŽŬ͕ǀĂůůĄƐŝĨƌĂŬĐŝſŬ͕ŬŽƌŵĄŶǇŽŬ͕Ɛƚď͘ĄůƚĂůǀĠŐͲ
ďĞŵĞŶƅ ŝŶƚĞƌƐǌƵďũĞŬƚşǀ ĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞ͕ ĂŵĞůǇ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĐƐĞůĞŬǀĠƐ ĠƐ Ăǌ ĠƌĚĞŬĞŬ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄŶĂŬĂǌ ĂůĂƉũĂ͘ ďďĞŶĂŵĠĚŝĄŶĂŬ͕ ĂŵĞĚŝĂƚŝǌĄůƚ ǀŝůĄŐŶĂŬ ƌĞŶĚŬşǀƺů
ĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞǀĂŶ͘EĞŵŬĠƚƐĠŐĞƐ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬĂǌĂŶǇĂŐŝǀĂůſͲ
ƐĄŐƉŽǌŝƚŝǀŝƐƚĂĚŝŵĞŶǌŝſŝŶŬşǀƺůĂĚŝƐǌŬƵƌǌşǀĞƐĞŵĠŶǇĞŬŬĞƌĞƚĠďĞŶĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅŬ͕
ĨĞůƚĄƌŚĂƚſĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬŶĂŬ͕ĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŶŽƌŵĄŬŶĂŬ
ŵŝůǇĞŶƉŽůŝƚŝŬĂĨŽƌŵĄůſŚĂƚĄƐƵŬǀĂŶ͘




,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϭϵ



òÚÚÝ±±Ǧ
Ýȋͷ;ͽͼǦͷ;ͽ;Ȍ


ŬŝĞŐǇĞǌĠƐŬŽƌDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐͣŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞŵƉŽŶƚďſůĞůͲ
ǀŝůĞŐƂŶĄůůſ͕ƐǌƵǀĞƌĠŶĄůůĂŵŵĄǀĄůƚ͘ŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂĞŐǇĞƐĨŽŶƚŽƐŬĠƌĚĠƐĞŝďĞŶʹ
Ă ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĠƐ ǀĄŵƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ǀĂůƵƚĂƺŐǇ ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ ʹ DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐůĞŵŽŶĚŽƚƚƵŐǇĂŶĂǌƅƚƚƂƌǀĠŶǇĞƐĞŶŵĞŐŝůůĞƚƅƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƚĞůũĞƐĞŶƂŶͲ
ĄůůſŐǇĂŬŽƌůĄƐĄƌſů͕ƐĞǌĞŬďĞŶĂŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐĂĠƐŬŽƌŵĄŶǇĂĂDŽŶĂƌͲ
ĐŚŝĂŵĄƐŝŬĄůůĂŵĄǀĂůĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐďĞŶŚŽǌƚĂĚƂŶƚĠƐĞŝƚ͕ĞǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂƚŽƚƚ
ĂǌŽŶĂƚĠŶǇĞŶ͕ŚŽŐǇĂǌƷũŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵĂŬŝĞŐǇĞǌĠƐƵƚĄŶďĞƚƂůƚŚĞƚƚĞĂǌƚĂǌĞŐǇƌĞ
ƐŽŬƌĠƚƾďďĠƐĨŽŶƚŽƐĂďďƐǌĞƌĞƉŬƂƌƚ͕ĂŵĞůǇĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨĞũůƅĚĠƐĞůƅŵŽǌĚşƚĄƐĂ͕ŬĞĚͲ
ǀĞǌƅ ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŶĞŬ ŬŝĂůĂŬşƚĄƐ ƚĞƌĠŶ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇŽŬƌĂ ĠƐ Ăǌ ĄůůĂŵŝ ŝŶƚĠǌŵĠͲ
ŶǇĞŬƌĞ ŚĄƌƵůƚ͙͟ ʹ şƌƚĂ <ĂƚƵƐ >ĄƐǌůſ Ă ϭϬ ŬƂƚĞƚĞƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ͘ϭ 
ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵƉŽůŝƚŝŬĄƚƚĞŚĄƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂŬŝĞŐǇĞǌĠƐŝƚƂƌǀĠŶǇĞŬĠƌƚĞůͲ
ŵĠďĞŶŶĞŵŝŶƚĠǌŚĞƚƚĞƂŶĄůůſĂŶ͕ĐƐĂŬĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŵĄƐŝŬĨĞůĠǀĞů
ʹ Ăŵŝƚ Ăǌ ĞŐǇƐǌĞƌƾƐĠŐ ŬĞĚǀĠĠƌƚ ŶĞǀĞǌǌƺŶŬ ƵƐǌƚƌŝĄŶĂŬ ʹ ĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐďĞŶ͘ <ĂƚƵƐ
>ĄƐǌůſ ŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĠƐ ǀĄŵƉŽůŝƚŝŬĂ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ĨŽŶƚŽƐ
ǀŽůƚĞŐǇŽůǇĂŶŽƌƐǌĄŐďĂŶĠƐŽůǇĂŶŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͕ĂŵŝŬŽƌͣĂŬƺůŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ŬŝĞŵĞůŬĞĚƅ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐďĞŶ͘ ƌƚŚĞƚƅ ƚĞŚĄƚ͕ ŚŽŐǇĂ
ŬƂǌƂƐǀĄŵƚĞƌƺůĞƚ͕ĂǀĄŵƌĞŶĚƐǌĞƌĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŬĠƌĚĠͲ
ƐĞŝĂŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝǀŝƚĄŬŬƂǌƉŽŶƚũĄďĂŶĄůůŽƚƚĂŬ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬŬŽƌ͕ŵŝĚƅŶĞƐĞĚĠͲ
ŬĞƐƐĠǀĄůƚĂǌƵƐǌƚƌŝĄǀĂůĨĞŶŶĄůůſŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵƐǌƂǀĞƚƐĠŐŵĞŐƷũşƚĄƐĂ͘͟Ϯ
,ŽŐǇĞǌŵĞŶŶǇŝƌĞşŐǇǀŽůƚ͕ĂǌƚƌĞŶĚŬşǀƺůũſůƐǌĞŵůĠůƚĞƚŝ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŬďĞŶŵŝůǇĞŶŶĂŐǇŚĞůǇĞƚĨŽŐůĂůƚĞůĂŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐͬǀĂŐǇǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬŶĞŬĂŬĠƌĚĠƐĞ͕ŝĚƅŶŬĠŶƚĞŐĠƐǌĞŶƌĠƐǌůĞƚĞŬďĞ
ŵĞŶƅĞŶ ůĞşƌǀĂ͕ ŚŽŐǇ ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŵŝƚ ƚĂƌƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ĄůůſŶĂŬ
ĞǌĞŬŶĞŬĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬŶĞŬĂǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ͘
DĠŐ ϭϴϳϱ ƚĂǀĂƐǌĄŶ Ă tĞŶĐŬŚĞŝŵͲŬŽƌŵĄŶǇϯ ĞůŚĂƚĄƌŽǌƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƵƐǌƚƌŝĄǀĂů
ϭϴϲϳͲďĞŶ͕ Ă ŬŝĞŐǇĞǌĠƐ ĂůŬĂůŵĄǀĂů ŵĞŐŬƂƚƂƚƚ ǀĄŵͲĠƐ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ
ĨĞůŵŽŶĚũĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ŵŝŶƚ ŝƐŵĞƌĞƚĞƐĂďďĂŶĂƌĞŵĠŶǇďĞŶŵŽŶĚƚĂĨƂůĂǀĄŵͲ
ĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͕ŚŽŐǇĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶƐŝŬĞƌƺůŬĞĚǀĞǌƅďďĨĞůƚĠƚĞůĞͲ
ŬĞƚĞůĠƌŶŝĞƵƐǌƚƌŝĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ŬĠƚŽƌƐǌĄŐĞŐǇŵĄƐƐĂůĨĞŶŶĄůůſǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĄůůƚ ůĠŐƺƌĞƐ ƚĠƌďĞŶ͕ǀŽůƚĂŬŽůǇĂŶƉŽŶƚũĂŝ͕ĂŵĞůǇĞŬ
ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƚĞŬĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄŶĂŬĂŬƺůĨƂůĚŝĄůůĂŵŽŬŬĂůŬƂƚƂƚƚŐĂǌĚĂͲ
                                                 
ϭ<dh^͕>ĄƐǌůſ͗ƚƅŬĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐ ĨĞũůƅĚĠƐĞĂŬŝĞŐǇĞǌĠƐƵƚĄŶ͘ /E͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚĞϭϴϰϴʹ
ϭϴϵϬ͘ϲͬϮ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϳϵ͘ϵϯϯ͘
Ϯ<dh^͗ϵϯϳ͘
ϯtĞŶĐŬŚĞŝŵĠůĂďĄƌſ;WĞƐƚ͕ϭϴϭϭ͘ĨĞďƌ͘ϭϲ͘ʹƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϴϳϵ͘ũƷů͘ϳ͘Ϳϭϴϳϱ͘ŵĄƌĐ͘Ϯ͘ʹŽŬƚ͘ϮϬͲŝŐ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞǀŽůƚ͘


<ŽǌĄƌŝDŽŶŝŬĂ͗ŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůƅƚƚ;ϭϴϳϲͲϭϴϳϴͿ

ϯϮϬ
ƐĄŐŝ͕ ǀĄŵ ĠƐ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŝǀĞů͘ϰ ŐǇ ƐŽƌ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇƌƅů ǀŽůƚ Ɛǌſ͕ŵĞƌƚ
ĞǌĞŬďĞŶ Ăǌ ĠǀĞŬďĞŶ ĨŽůǇƚĂŬ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ZŽŵĄŶŝĄǀĂů͕ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ ^ƉĂŶǇŽůŽƌͲ
ƐǌĄŐŐĂů͕EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů͕Ɛƚď͘ǌϭϴϳϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠƚƅůŶĂŐǇŵŽǌŐĄƐǀŽůƚĂǌKƐǌƚͲ
ƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄŶĂŬĂŬƺůĨƂůĚĚĞůŵĞŐŬƂƚƂƚƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŝŬƂƌƺů͘
KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂůŵĄƌϭϴϳϱͲďĞŶŵĞŐŬĞǌĚƅĚƚĞŬĂ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƷũĞŐǇĞǌŵĠŶǇŬƂƚĠƐĠƌĞ͕
ĂŵĞůǇĞŬϭϴϳϲͲƌĂŝƐĄƚŚƷǌſĚƚĂŬ͘ǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ͕ĂŵĞůǇϭϴϳϲ͘ũƷŶŝƵƐǀĠŐĠŶũĄƌƚǀŽůŶĂ
ůĞ͕KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŵŽŶĚƚĂĨƂů͕ĠƐŵŝǀĞůĂůĞũĄƌĂƚĞůƅƚƚĂǌƷũĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŵĞŐŬƂƚŶŝŶĞŵ
ƐŝŬĞƌƺůƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂǌŽŶĂǌĄůůĄƐƉŽŶƚŽŶǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌŬĠƌũĞĨƂůKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŽƚĂĨĞůŵŽŶĚĄƐǀŝƐƐǌĂǀŽŶĄƐĄƌĂ͕ŵĞƌƚǀĠůĞŵĠŶǇƺŬƐǌĞƌŝŶƚ
ĞǌůĞƚƚǀŽůŶĂĂůĞŐĞŐǇƐǌĞƌƾďďƌĞŶĚĞǌĠƐĞĂŬĠƌĚĠƐŶĞŬĂǌƷũĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŬƂƚĠƐĠŝŐ͘ϱ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŝƐƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬďĂŶǀŽůƚĂŬƷũŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐƺŐǇĠďĞŶ͘
ǌ ĂŶŐŽů ŶĂŐǇŬƂǀĞƚ ƉĞĚŝŐ ũĞŐǇǌĠŬĞƚ ŝŶƚĠǌĞƚƚ Ă ŬƂǌƂƐ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŚĞǌ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ
ŬŽƌŵĄŶǇĂĂǌƚſŚĂũƚĂŶĄ͕ŚŽŐǇĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄǀĂů ĨĞŶŶĄůůſǀĄŵĠƐŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĠƌǀĠŶǇĠƚ ϭϴϳϳ͘ Ġǀ ǀĠŐĠŝŐ ŚŽƐƐǌĂďďşƚƐĄŬŵĞŐ͘ ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇĞǌǌĞůĂǌſŚĂũƚĄƐƐĂůĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚ͕ŵĞƌƚƷŐǇůĄƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇũſůƐǌŽůŐĄůũĂ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌĚĞŬĞŝƚ͘ϲϭϴϳϲ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŬƂǌĞƉĠŶŵĄƌZŽŵĄŶŝĄǀĂůŝƐĨŽůǇƚĂŬĂƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐŽŬ Ă ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ ŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƌſů ĠƐŵŝǀĞů ŶĠŵĞůǇ ĐŝŬŬ ŽƐǌƚĄůǇŽǌĄƐĄƌĂŶĠǌǀĞŶĠͲ
ǌĞƚĞůƚĠƌĠƐƚĄŵĂĚƚ͕ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůĠŬĞƌƺůƚĂǌƺŐǇ͘ϳEŽǀĞŵďĞƌǀĠŐĠŶƉĞĚŝŐƐŽƌŬĞͲ
ƌƺůƚĂǀĄŵĠƐĂĚſĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐƷũşƚĄƐĄƌĂ>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶŶĞůϴ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŵĞŐŬƂƚƂƚƚĠŬĂ
ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄǀĂůŝƐĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞůǀĞĂůĂƉͲ
ũĄŶ͕ƌĂǌşůŝĄǀĂůƉĞĚŝŐŚĂũſǌĄƐŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŬƂƚƂƚƚĞŬ͘ϵ
ŶĚƌĄƐƐǇ 'ǇƵůĂ ŬƂǌƂƐ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ϭϴϳϲ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ ŬƂǌƂůƚĞ dŝƐǌĂ <ĄůͲ
ŵĄŶŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĞů Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ Ăǌƚ Ă ŬşǀĄŶƐĄŐĄƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ƵƐǌƚƌŝĂ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ ŬƂƚĞŶĚƅ Ʒũ ǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐƐĞů ĞŐǇƺƚƚ Ă ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĠƐĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŬƂƚĞŶĚƅƷũǀĄŵĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŝƐĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƌĞŶǇƷũƚƐĄŬďĞĂǌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐŶĞŬ͕ŵĠŐŚŽǌǌĄŵŝŶĠůĞůƅďď͕ŚŽŐǇĂǌŽŬĂƚĂǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŐǇƾůĠƐůĞŚĞƚƅůĞŐŵĠŐϭϴϳϲ͘ĚĞĐĞŵďĞƌǀĠŐĠŝŐůĞƚƵĚũĂƚĄƌŐǇĂůŶŝ͘ŶĚƌĄƐƐǇŵĞŐͲ
ŬƺůĚƚĞ Ăǌƚ Ă ƉƌŽŐƌĂŵŽƚ ŝƐ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇ Ă ŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂů ŬƂƚĞŶĚƅ
ǀĄŵĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŶĠůĂǌĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶŬƂǀĞƚŶŝƐǌĄŶĚĠͲ
ŬŽǌŽƚƚ͘ŶĚƌĄƐƐǇĂǌƚŝƐŬƂǌƂůƚĞ͕ŚŽŐǇƅŵĂŐĂŵŝůǇĞŶĞůũĄƌĄƐŝŵſĚŽƚƚĂƌƚĂŶĂĐĠůƐǌĞͲ
ƌƾŶĞŬĞǌĞŬďĞŶĂǌƺŐǇĞŬďĞŶ͘
^ŝŵŽŶǇŝ>ĂũŽƐďĄƌſŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬĂǌǀŽůƚĂǀĠůĞŵĠŶǇĞ͕ŚŽŐǇĞůǀŝůĞŐ
ŚĞůǇĞƐ ĞůũĄƌĄƐ ǀŽůŶĂ ĞǌĞŬŶĞŬ Ă ŬĠƌĚĠƐĞŬŶĞŬ ĞŐǇƺƚƚĞƐ ƚĄƌŐǇĂůĄƐĂ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐͲ
                                                 
ϰďďĞŶĂ ƚĂŶƵůŵĄŶǇďĂŶĐƐĂŬǀĄŵĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ͕ǀĂŐǇĐƐĂŬŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬƌƅů ůĞƐǌ
Ɛǌſ͕ ĚĞ Ăǌ KƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŵĄƐ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚƾ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ǀĂŐǇ ŬĠƚŽůĚĂůƷ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚ ŝƐ
ŬƂƚƂƚƚ Ă ŬƺůĨƂůĚĚĞů͘ >ĄƐĚ ƉĠůĚĄƵů <KZ/͕DŽŶŝŬĂ͗EĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬ ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ ŶĂƉŝͲ
ƌĞŶĚũĠŶdŝƐǌĂ<ĄůŵĄŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐĠŶĞŬŬĞǌĚĞƚĠŶ;ϭϴϳϱͲϳϲͿ͘/E͗ŵůĠŬŬƂŶǇǀKƌŽƐǌ/ƐƚǀĄŶϳϬ͘ƐǌƺůĞͲ
ƚĠƐŶĂƉũĄƌĂ͘ĞďƌĞĐĞŶ͕ϮϬϬϱ͘ϮϱϭͲϮϱϳ͘
ϱDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝ>ĞǀĠůƚĄƌKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶDK>Ϳ͕<ϮϳDŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐŝůĞǀĠůͲ
ƚĄƌ͕DŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐ͕DŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞŬ;с<ϮϳͿ͕ϮϱͬDd͕ϭϴϳϲ͘ũƷŶ͘ϵ͘
ϲDK><Ϯϳ͕ϯϰͬDd͕ϭϴϳϲ͘ĂƵŐ͘ϭϳ͘
ϳDK><Ϯϳ͕ϯϴͬDd͕ϭϴϳϲ͘ƐǌĞƉƚ͘ϭϴ͘
ϴDK><Ϯϳ͕ϰϴͬDd͕ϭϴϳϲ͘ŶŽǀ͘ϮϬ͘
ϵDK><Ϯϳ͕ϰϴͬDd͕ϭϴϳϲ͘ŶŽǀ͘ϮϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϮϭ
ďĞŶ͕ŵĞƌƚĂǌĞŐǇƺƚƚĞƐ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĞŶĠĂŬŽƌŵĄŶǇĄůůĄƐĄƚĂ ƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſ
ƚĞƐƚƺůĞƚĞŬŬĞů ƐǌĞŵďĞŶ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚ şŐǇŬŽƌĄďďĂŶ ůĠƉŶĞĠůĞƚďĞĂǌƷũ ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ ĠƐĂǌ
ŽƌƐǌĄŐ ĂƉĠŶǌƺŐǇŝ ǀĄŵŽŬďſů ƐǌĄƌŵĂǌſ ũƂǀĞĚĞůŵĞƚŵĄƌ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ĠǀďĞŶĠůǀĞǌͲ
ŚĞƚŶĠ͘'ǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĂŬŝǀŝŚĞƚƅŶĞŬĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇŬşǀĄŶͲ
ƐĄŐĄƚ͕ ŵĞƌƚ ŵĠŐ ŶĞŵ ŬĠƐǌƺůƚĞŬ Ğů Ăǌ ƵƚĂƐşƚĄƐŽŬ Ă ŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂů͕ ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĨŽůǇƚĂƚĂŶĚſĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬŚŽǌ͕ͣĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇĂǌƵƚĂƐşƚĄƐŽŬĂƚ
ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶŶǇĂůŵĠŐŶĞŵŬƂǌƂůƚĞĠƐŬĞůůƅĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚĞŬŶĠůŬƺůǀĞƐǌĞĚĞůŵĞƐ
ǀŽůŶĂ ŝůǇĞŶƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬďĂďŽĐƐĄƚŬŽǌŶŝ͘͟ǌĠƌƚ^ŝŵŽŶǇŝĞůĨŽŐĂĚƚĂĂǌŶĚƌĄƐƐǇĄůƚĂů
ĂũĄŶůŽƚƚƉƌŽŐƌĂŵŽƚ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĐƐĂŬĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀďĞŶŬƂƐƐĠŬ
ŵĞŐĂ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͘ǌƚ ŝƐ ŚĞůǇĞƐĞůƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă Ĩƅ ƐƷůǇƚ ĠƉƉĞŶĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬƂͲ
ƚĞŶĚƅ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĞ ŚĞůǇĞǌǌĠŬ͕ ŵĞƌƚ Ă ŬƂůĐƐƂŶƂƐ ĐƐĞƌĞĨŽƌŐĂůŽŵ ĠƉƉĞŶ EĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐŐĂůĂ ůĞŐĠůĠŶŬĞďďĠƐĂDŽŶĂƌĐŚŝĄƌĂŶĠǌǀĞĂ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď͘ϭϬŵŝĂƚƂďďŝĄůůĂͲ
ŵŽƚ ŝůůĞƚŝ͕ŶŐůŝĄǀĂůĂ ůĞŐƚƂďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇďĞŶƌĠƐǌĞƐƺůƅĄůůĂŵŽŬǌĄƌĂĚĠŬĄǀĂůŬĞůͲ
ůĞŶĞŵĞŐŬƂƚŶŝ Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂů ƐǌŝŶƚĠŶ͕ ĚĞ ĐƐĂŬ ĞŐǇ ĠǀƌĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ĂůĂƚƚ Ăǌ ŝĚƅ ĂůĂƚƚ ƚĂƌŝĨĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ůĠƚĞƐşƚĠƐĠƌĞ ƚĞŐǇĞŶĞŬ ůĠƉĠƐĞŬĞƚ͘ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů
ĂǌŽŶďĂŶĂ ŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀ ĞůĞũĠŶƷũ ƚĂƌŝĨĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ ŬĞůůĞŶĞ ŬƂƚŶŝ͘EĞŵŵŽŶĚƚĂĞů
ĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇŵŝƚŵŝĠƌƚŐŽŶĚŽůşŐǇ͘
^ǌĠůů<ĄůŵĄŶƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŽƐǌƚŽƚƚĂ^ŝŵŽŶǇŝŶĠǌĞƚĠƚĠƐĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝƐ
şŐǇůĄƚƚĂũſŶĂŬ͘<ŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇͣĞŐǇĠďŝƌĄŶƚ͕ŚĂŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇŵŝŶĚͲ
ĂŵĞůůĞƚƚƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬ ůĄƚŶĄĠƐŶĚƌĄƐƐǇ ŝƐ ůĞŚĞƚƅŶĞŬƚĂƌƚĂŶĄ͕ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇ
ĂǌĞůŵŽŶĚŽƚƚĂŬĚĂĐĄƌĂĂŵĂŐĂƌĠƐǌĠƌƅůŬĠƐǌŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĂǌ
Ʒũ ǀĄŵ ĠƐ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ƺŐǇĠďĞŶ Ăǌ ĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬŵĞŐŬĞǌĚƅĚũĞŶĞŬ͘͟ ^ŝͲ
ŵŽŶǇŝƚĞŚĄƚƷŐǇƚƾŶŝŬŬĞŵĠŶǇĞďďĞŶĞůůĞŶĂŬĂƌƚĄůůŶŝ͕^ǌĠůů<ĄůŵĄŶĂǌŽŶďĂŶŚŝĚĂƚ
ĄĐƐŽůƚŶĚƌĄƐƐǇƐǌĄŵĄƌĂ͘Ğ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĂ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĞŐŬĞǌĚƅĚŚĞƐͲ
ƐĞŶĞŬ͕ĂŚŚŽǌŽŬǀĞƚůĞŶƺůƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬƚĂƌƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĞůƅƚƚĞŵŝŶĚĂǀĄŵĠƐŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐƌĞŶĠǌǀĞ͕ŵŝŶĚĂǀĄŵƚĠƚĞůĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŬĠƚĄůůĂͲ
ŵĄŶĂŬŬŽƌŵĄŶǇĂŝŬƂǌƂƚƚƚĞůũĞƐĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐũƂũũƂŶůĠƚƌĞʹŵŽŶĚƚĂ^ǌĠůů<ĄůŵĄŶ͘
ǌĠƌƚ Ăǌƚ ŝƐ ĞůŚĂƚĄƌŽǌƚĂ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ũƷŶŝƵƐďĂŶ ƚĂƌƚŽƚƚ ŽƐǌƚƌĄŬͲ
ŵĂŐǇĂƌǀĄŵĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƌƚĞŬĞǌůĞƚ ũĂǀĂƐůĂƚĂŝƚ ŝƐĂǌŽŶŶĂůƚĄƌŐǇĂůĄƐĂůĄǀĞƐǌŝŬ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂǌƚŬşǀĄŶƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇƐǌƂǀĞŐĠƚŵŝŶĚŶĠŵĞƚ͕ŵŝŶĚŵĂŐǇĂƌ
ŶǇĞůǀĞŶ ĨŽŐĂůŵĂǌǌĄŬ ŵĞŐ ĠƐ ƚĞƌũĞƐƐǌĠŬ Ă ƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐŽŬ ĞůĠ͘  ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ
ĞůǀŝůĞŐ ŚĞůǇĞƐĞůƚĞ͕ ŚŽŐǇĂůŵĄĐŝĂŵĞŐƐǌƾŶũĠŬ ŬƺůƂŶ ǀĄŵƚĞƌƺůĞƚŬĠŶƚ ůĠƚĞǌŶŝ͕ ĚĞ Ă
ďĞŽůǀĂƐǌƚĄƐ ŝĚĞũĠŶĞŬĠƐŵſĚŽǌĂƚĂŝŶĂŬ ĂŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄƚŬĠƐƅďďƌĞ ĂŬĂƌƚĂŚĂůĂƐǌͲ
ƚĂŶŝ͘ůĂŬĂƌƚĄŬĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇĂŬŽŶǌƵůŽŬŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠďĞĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬŶĞŬ
ůĞŐǇĞŶďĞůĞƐǌſůĄƐƵŬ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐƉĞĐŝĄůŝƐĠƌĚĞŬĞŝĂǌƚĚŝŬƚĄůũĄŬʹŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇ
Ă ŬĞůĞƚĞŶ ĠƐ ^ǀĄũĐďĂŶ ĂůŬĂůŵĂǌĂŶĚſ ŬŽŶǌƵůŽŬ ĠƐ ŬŽŶǌƵůĄƚƵƐŝ ƐǌĞŵĠůǇǌĞƚŵĞŐǀĄͲ
                                                 
ϭϬtĞƌƚŚĞŝŵĞƌĚĞŶĚƌĄƐƐǇ'ǇƵůĄƌſůƐǌſůſŵŽŶŽŐƌĄĨŝĄũĄďĂŶşƌĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂŬŝĞŐǇĞǌĠƐƵƚĄŶŝůĞŐĞůƐƅ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĠƉƉĞŶĂǌƐǌĂŬŶĠŵĞƚ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞůϭϴϲϴͲďĂŶ ŬƂƚƂƚƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇ
ǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇƌĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŐǇƐƷůǇƚŚĞůǇĞǌĞƚƚŵĄƌĂŬŬŽƌ͕ĠƐĂŵĞůǇͣĞůĠŐũĞůĞŶƚĠŬĞŶǇĞůƅŶǇƂŬĞƚďŝǌƚŽͲ
ƐşƚŽƚƚ͘͟ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌĄďĂŶĂǌŽŶďĂŶĂŬŬŽƌŵĠŐŝƐŶĂŐǇǀŝƚĄƚǀĄůƚŽƚƚŬŝ͕ŵĞƌƚĞƵƐƚ
ŬĂŶĐĞůůĄƌĞůŬƂǀĞƚƚĞĂǌƚĂ ƚĂƉŝŶƚĂƚůĂŶƐĄŐŽƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĂŬŝ ƌĠƐǌĠďĞŶĐƐĂŬƵƐǌƚƌŝĄƚĞŵůşƚĞƚƚĞ
ŵĞŐ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ ŶĞŵ͕ ĠƐ Ğǌ ŽůǇĂŶ ŬƂǌũŽŐŝ ƐĠƌĞůĞŵŶĞŬŵŝŶƅƐƺůƚ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ĨĠů ŶĞŵ ǀŽůƚ
ŚĂũůĂŶĚſƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĞŶŶŝ͘tZd,/DZ͕ĚĞ͗'ƌſĨŶĚƌĄƐƐǇ'ǇƵůĂĠůĞƚĞĠƐŬŽƌĂ͘/͘ŬƂƚ͘DĂŐǇĂƌdƵͲ
ĚŽŵĄŶǇŽƐŬĂĚĠŵŝĂŬŝĂĚĄƐĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϭϬ͘ϱϭϭ͘


<ŽǌĄƌŝDŽŶŝŬĂ͗ŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůƅƚƚ;ϭϴϳϲͲϭϴϳϴͿ

ϯϮϮ
ůĂƐǌƚĄƐĄŶĄů Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ ďĞĨŽůǇĄƐĄƚ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚŚĞƐƐĞ͘  ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐŝ ĂĚſƌſů
Ɛǌſůſ ƚƂƌǀĠŶǇĐŝŬŬĞŶ ŶĞŵ ĂŬĂƌƚĂŬ ǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝ͘  ƌĠƐǌǀĠŶǇƚĄƌƐƵůĂƚŽŬƌſů Ɛǌſůſ ƚƂƌͲ
ǀĠŶǇĐŝŬŬ ŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄŚŽǌ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĞŐǇ ďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚ ĂŬĂƌƚ ĨĞůĄůůşƚĂŶŝ Ăǌ
ŝŐĂǌƐĄŐƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ͕ Ă ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ĠƐ Ă ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ŬĂŵĂƌĂ
ŵĞŐďşǌŽƚƚĂŝďſů͘ǀĄŵƚĂƌŝĨĂǀŽůƚĂǌ͕ĂŵŝƚǀŝƐǌŽŶƚĞŐĠƐǌĞŶƚĠƚĞůĞƐĞŶƐǌĂďĄůǇŽǌŶŝŬşͲ
ǀĄŶƚĂŬĂůŝƐǌƚ͕ƐǌĂƌǀĂƐŵĂƌŚĂ͕ƉĞƚƌſůĞƵŵ͕ƉĂŵƵƚĨŽŶĂůĂŬ͕ŐǇĂƉũƷĨŽŶĂůĂŬ͕ƉĂŵƵƚĄƌƵŬ͕
ũƵƚĂǌƐĄŬŽŬ͕ĂŵƵƐƚƌĄǌŽƚƚůĞŶĄƌƵŬ͕ŶĞŵĞǌ͕ĚşƐǌƚŽůůĂŬ͕ĞůĂƐǌƚŝŬƵƐƐǌƂǀĞƚĞŬ͕ƉĄƌŶĄǌŽƚƚ
ĠƐďĞǀŽŶƚďƷƚŽƌŽŬ͕ŬƅĞĚĠŶǇĞŬ͕ǀĂƐĄƌƵŬ͕ŬĞŵĠŶǇşƚƅƚĞƌŵĠŬĞŬĞƐĞƚĠďĞŶ͘
 ǀĄŵĠƌƚĞŬĞǌůĞƚŶĞŬ ǀŽůƚ ŵĠŐ ĞŐǇ ŽůǇĂŶ ũĂǀĂƐůĂƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ǀĄŵŽŬĂƚ ĂƌĂŶǇďĂŶ
ƐǌĞĚũĠŬďĞ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞŚŚĞǌĂũĂǀĂƐůĂƚŚŽǌŶĞŵǀŽůƚŚĂũůĂŶĚſŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝ͕
ŵĞƌƚ Ăǌ Ŭď͘ ϮϱйͲŶǇŝ ǀĄŵĞŵĞůĠƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ͕ ĞǌĞŶ Ŭşǀƺů ƉĞĚŝŐ ĂǌǌĂů ĠƌǀĞůƚĞŬ͕
ŚŽŐǇ Ăǌ ĂƌĂŶǇĄƌĂŶĂŐǇŽŶŚƵůůĄŵǌŝŬ͘ ŬƺůĨƂůĚĚĞů ŬƂƚĞŶĚƅ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬďĞŶĂǌŽŶͲ
ďĂŶĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŬŝŬƂƚĞŶĚƅŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇƵƐǌƚƌŝĂͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ĂǀĄŵŽŬĂƚĂƌĂŶǇďĂŶ ŝƐ ƐǌĞĚŚĞƚŝ͕ŚĂĞǌƚ ĐĠůƐǌĞƌƾŶĞŬ ƚĂůĄůũĂ͘ϭϭDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŬƚſͲ
ďĞƌďĞŶ ǀĠŐƺůŵĠŐŝƐ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ Ʒũ ǀĄŵƚĂƌŝĨĄďĂŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚ͕ Ă
DŽŶĂƌĐŚŝĂŚĂƚĄƌĂŝŶ ĨŝǌĞƚĞŶĚƅǀĄŵŽŬĂƚĂƌĂŶǇďĂŶƐǌĞĚũĠŬďĞ͕ŵĞƌƚ ĂŬƺůĨƂůĚŝĄůůĂͲ
ŵŽŬ ŝƐĂƌĂŶǇďĂŶƐǌĞĚŝŬĂǀĄŵŽƚĠƐĂDŽŶĂƌĐŚŝĂĄůƚĂů ƚĞůũĞƐşƚĞŶĚƅĨŝǌĞƚĠƐĞŬĠƌĚĞͲ
ŬĠďĞŶŝƐŬşǀĄŶĂƚŽƐ͕ŚŽŐǇĂƌĂŶǇďĞĨŽůǇũŽŶĂǌŽƌƐǌĄŐďĂ͘ϭϮ
ŵşŐƵƐǌƚƌŝĂ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĞŵ ũƂƚƚ ƚŝƐǌƚĄďĂĞŐǇŵĄƐƐĂů Ă ƐĂũĄƚ ĞŐǇĞǌŵĠͲ
ŶǇĠƚ ŝůůĞƚƅĞŶ͕ ĂĚĚŝŐ Ăǌ ĞƐĞƚĞŬ ĞŐǇ ũĞůĞŶƚƅƐ ƌĠƐǌĠďĞŶ Ă ŬƺůĨƂůĚĚĞů ƐĞŵŚĂůĂĚƚĂŬ Ă
ǀĄŵĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝʹďĄƌǀŽůƚŽůǇĂŶŝƐ͕ĂŵŝƚƐŝŬĞƌƺůƚŵĞŐŬƂƚŶŝʹ͕ŵĞƌƚ
ĞƐĞƚůĞŐĂďďĂŶĂŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀŽůƚ͕ŚŽŐǇƉĠůĚĄƵůĂǀĄŵƚĠƚĞůĞŬƺŐǇĠďĞŶŶĞŵƚƵĚŽƚƚ
ůĠƉŶŝ͘DŝŶƚŚŽŐǇƉĞĚŝŐĂǌƵƐǌƚƌŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚĨŽůǇſŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬŝĞŐǇĞͲ
ǌĠƐŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬϭϴϳϲͲďĂŶƐĞŵĨĞũĞǌƅĚƚĞŬďĞ͕ϭϴϳϳ͘ĞůĞũĠƌĞĂŚĞůǇǌĞƚĂŬƵƚƚĄǀĄůƚ͘
ŐǇĨĂƌŬĄďĂŚĂƌĂƉſŬşŐǇſŚĞůǇǌĞƚĞĂůĂŬƵůƚŬŝ͕ŵĞƌƚĂǌƚĄŶŵĄƌĂŬƺůĨƂůĚŝĄůůĂŵŽŬŬĂů
ŬƂƚĞŶĚƅƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŵĞŐŬƂƚĠƐĠŶĞŬĞůŚƷǌſĚĄƐĂĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂĂďĞůƐƅƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͘
ŶĚƌĄƐƐǇ'ǇƵůĂŬƂǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ĂŬŝŚĞǌĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŵĞůůĞƚƚĂŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞͲ
ůĞŵ ŝƐ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͕ŵĞŐƉƌſďĄůƚ ŬŝƵƚĂƚ ƚĂůĄůŶŝ͘ ŚŚĞǌŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ ƐǌƺŬƐĠŐĞ ǀŽůƚ Ă
ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂ͘
dŝƐǌĂ <ĄůŵĄŶ ϭϴϳϳ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ϮϴͲĄŶ ďĞŵƵƚĂƚƚĂ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŶĂŬ ŶĚƌĄƐƐǇ
ĞůƅǌƅŶĂƉŬĞůƚĄƚŝƌĂƚĄƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞşƌƚĂ͕ŚŽŐǇǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚ
ĂŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂůŬƂƚĞŶĚƅǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬŵĞŐŬƂƚĠƐĞĞůƅƌĞůĄƚͲ
ŚĂƚſůĂŐŚŽƐƐǌĂďďŝĚƅƚĨŽŐŝŐĠŶǇďĞǀĞŶŶŝ͘DŝŶƚŚŽŐǇĂǌŽŶďĂŶĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŬĠƚĄůůĂͲ
ŵĂŬƂǌƚŬƂƚĞŶĚƅǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƌĄŶƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇŶĞŬĠƐĂǌĞǌǌĞů
ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅĞŐǇĠďŐĂǌĚĄƐǌĂƚŝŬĠƌĚĠƐĞŬŶĞŬŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐŝƚĄƌŐǇĂůĄƐĄƚĂŬƺůĨƂůĚŝƐǌĞƌͲ
ǌƅĚĠƐĞŬĞůŬĠƐǌƺůƚĠŝŐŶĞŵůĞŚĞƚĞůŚĂůĂƐǌƚĂŶŝ͕ĂƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſƚĞƐƚƺůĞƚĞŬƉĞĚŝŐǀĂůſͲ
ƐǌşŶƾůĞŐ ŬƂǀĞƚĞůŶŝ ĨŽŐũĄŬ Ăǌ Ʒũ ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ ĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƚ͕ ŶĚƌĄƐƐǇ Ăǌƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂ͕
ŚŽŐǇĂǌƷũǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŬŽƌĂǌƷũǀĄŵƚĂƌŝĨĄƚŝƐƚĞƌũĞƐǌͲ
ƐǌĠŬĞůƅ͘ŬŽƌŵĄŶǇŽŬŬĠƌũĞŶĞŬĂǌŽŶďĂŶĞŐǇƐǌĞƌƐŵŝŶĚ ĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚĂ ƚƂƌǀĠŶǇͲ
ŚŽǌĄƐŽŬƚſů͕ŚŽŐǇĂǌŽŬŬĂůĂǌĄůůĂŵŽŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶ͕ĂŵĞůǇĞŬĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽͲ
                                                 
ϭϭDK><Ϯϳ͕ϯϰͬDd͕ϭϴϳϲ͘ĂƵŐ͘ϭϳ͘
ϭϮDK><Ϯϳ͕ϰϰͬDd͕ϭϴϳϲ͘ŽŬƚ͘ϮϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϮϯ
ŶĂƌĐŚŝĄǀĂůŶĞŵŬƂƚŶĞŬǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ǀĂŐǇ ůĞŐĂůĄďďĂ ůĞŐƚƂďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇƚďŝǌͲ
ƚŽƐşƚſ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ͕ Ă ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ ƚĠƚĞůĞŝƚ ĞƐĞƚůĞŐ ŵĂǆŝŵƵŵ ϮϬйͲŬĂů
ĨĞůĞŵĞůŚĞƐƐĠŬ͘ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŶĞŵƚƵĚŽƚƚĂǌŽŶŶĂůĄůůĄƐƚĨŽŐůĂůŶŝ͕ŵĞƌƚ
ĂǌĄƚŝƌĂƚĂǌŶĂƉĠƌŬĞǌĞƚƚĠƐŵĠŐŶĞŵƚƵĚƚĂŬ ĨĞůŬĠƐǌƺůŶŝ͕ Ă ƚĄƌŐǇ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĂƉĞĚŝŐ
ĂůĂƉŽƐĂďďŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐƚ ŝŐĠŶǇĞůƚ͘ sŝƐǌŽŶƚtĞŶĐŬŚĞŝŵ ĠůĂ ďĄƌſ ĠƐ ^ǌĠůů <ĄůŵĄŶ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĠĐƐďĞŬĠƐǌƺůƚĞŬ͕ĠƐĞǌĠƌƚŵĄƌŵŽƐƚŵĞŐďşǌƚĄŬƅŬĞƚ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƂƐŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇƚĂŐũĂŝƚ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƐƐĠŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŶĂůĠƚƌĞũƂƚƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞƌĞƐǌƚƺůǀŝƚĞůĠŶĞŬĂůĞŐŶĂŐǇŽďďĂŬĂĚĄůǇĄƚĠƉƉĞŶĂ
ŵĂŐĂƐƷũ ǀĄŵƚĠƚĞůĞŬŬĠƉĞǌŝŬ͘,Ă ƚĞŚĄƚĂǌƚŚĞůǇĞǌŶĠŬŬŝůĄƚĄƐďĂ͕ ŚŽŐǇĞǌĞŬĞƚŵĠŐ
ĞƐĞƚůĞŐϮϬйͲŬĂůĞŵĞůŶŝ ĨŽŐũĄŬ͕ ƚĂƌƚĂŶŝ ůĞŚĞƚĂƚƚſů͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĞƚĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚ
ĂǌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞŶŶĞŵƚƵĚũĄŬŬĞƌĞƐǌƚƺůǀŝŶŶŝ͘ǌĠƌƚŶĞŵǀĂůſƐǌşŶƾ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌ
ŬŽƌŵĄŶǇĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬĞŚŚĞǌĂũĂǀĂƐůĂƚĄŚŽǌŚŽǌǌĄĨŽŐƚƵĚŶŝũĄƌƵůŶŝʹĄůůĂ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀďĞŶ͘ϭϯ
ŶĚƌĄƐƐǇϭϴϳϳ͘ŵĄƌĐŝƵƐĞůĞũĠŶĞůĞũƚĞƚƚĞĂǌƚĂŬŽƌĄďďŝũĂǀĂƐůĂƚĄƚ͕ŚŽŐǇĂǌƷũĄůƚĂͲ
ůĄŶŽƐǀĄŵƚĂƌŝĨĄƚĂƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐŽŬĂƚƂďďŝŬŝĞŐǇĞǌĠƐŝũĂǀĂƐůĂƚŽŬŬĂůĞŐǇƺƚƚƚĄƌŐǇĂůͲ
ũĄŬ͕ŵĞƌƚĂǌƚŵŝŶĚŬĠƚŬŽƌŵĄŶǇĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͘DĄƌĐŝƵƐĞůƐƅŶĂƉũĂŝďĂŶĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĄƚŬĠƌƚĞĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŵŝĞůƅďďŵĞŐŬĞǌĚŚĞƐƐĠŬĂ
ǀĄŵƺŐǇŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͕ ĂŵĞůǇŚĞǌ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇŵĄƌ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͘ ŵĂŐǇĂƌ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐƂƌǀĞŶĚĞƚĞƐŶĞŬƚĂůĄůƚĂ͕ŚŽŐǇŶĚƌĄƐƐǇĞůĄůůƚĂũĂǀĂƐůĂƚĄƚſůĠƐŬĠƐǌͲ
ƐĠŐŐĞůŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚŵŝĞůƅďďŵĞŐŬĞǌĚͲ
ũĠŬ͘sŝƐǌŽŶƚŝŐĠŶǇƚƚĂƌƚŽƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂƚĄƌŐǇĂůſĚĞůĞŐĄĐŝſŶĂŬĂĚĂŶĚſƵƚĂƐşƚĄƐŽŬĂƚĂ
ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶŶǇĂůŬƂǌƂůũĠŬ͕ĠƐĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂǌŽŬƌſůŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚŚŽǌǌŽŶ͘ϭϰ
ϭϴϳϳ͘ ũƷŶŝƵƐ ǀĠŐĠŶ ůĞũĄƌƚ Ă &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂů ĠƐKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬƂƚƂƚƚ ǀĄŵͲ ĠƐ
ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĠƌǀĠŶǇĞ͘ǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ŶǇŝůĂƚͲ
ŬŽǌĂƚŽŬŬŝĐƐĞƌĠůĠƐĞƷƚũĄŶŵŝŶĚĂŬĠƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇŚĂƚĄůǇĄƚŵĞŐĂŬĂƌƚĂŚŽƐƐǌĂďďşƚĂŶŝ
ĂǌĠǀǀĠŐĠŝŐ͕ŚŽŐǇůĞŐǇĞŶŝĚƅĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂ͘ŶĚƌĄƐƐǇĞŚŚĞǌĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲ
ƚĂŶĄĐƐĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐĄƚŝƐŬŝŬĞůůĞƚƚŬĠƌũĞ͘/ƚƚĂǌĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐŵĞŐǀŽůƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌͲ
ŵĄŶǇ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͘ϭϱ ǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇ ƉĞĚŝŐ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ ĂŬĂƌƚ ŬĞǌĚĞŶŝ ^ƉĂͲ
ŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŐĂů Ă ůĞŐƚƂďď ŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇƚ ďŝǌƚŽƐşƚſ ǌĄƌĂĚĠŬŬĂů ĞůůĄƚŽƚƚ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ
ĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞ͕ ĂŵĞůǇŚĞǌ ŶĚƌĄƐƐǇ ŬĠƌĚĠƐĠƌĞ ǀĄůĂƐǌŽůǀĂ ĂŵĂŐǇĂƌŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝƐŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͘ϭϲ
ŶĚƌĄƐƐǇĄƚŝƌĂƚƚĂůĨŽƌĚƵůƚdŝƐǌĄŚŽǌ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝŬŽƌŵĄŶǇ͕ŵŝĞͲ
ůƅƚƚĂŵĞŐďşǌŽƚƚĂŝƐǌĄŵĄƌĂĂǌƵƚĂƐşƚĄƐƚŬŝĂĚŶĄĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄǀĂůĂ
ǀĄŵƺŐǇŝĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŚŽǌ͕ƚĄũĠŬŽǌſĚŶŝƐǌĞƌĞƚŶĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌĠƐ
ĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇŬƂǌƂƚƚŵŝůǇĞŶĞŐǇĞǌƐĠŐũƂƚƚůĠƚƌĞĂŬŝĞŐǇĞǌĠƐŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶ
ĂǀĄŵƚĂƌŝĨĂƺŐǇĠďĞŶ͘ŶĠŵĞƚŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐĂŬĂƌƚĂƚƵĚŶŝ͕ǀĂũŽŶĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌ
DŽŶĂƌĐŚŝĂ ŬŽƌŵĄŶǇĂŝ ŚĂũůĂŶĚſĂŬ ůĞŶŶĠŶĞŬͲĞ Ă EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ĨĞŶŶĄůůſ ĞŐǇĞǌͲ
ŵĠŶǇŚĂƚĄůǇĄƚŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĂŶŝƚŽǀĄďďŝĞŐǇĠǀƌĞ͘ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂǌƚĂ
ǀĄůĂƐǌƚƐǌĄŶĚĠŬŽǌŽƚƚĂĚŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌƷũǀĄŵƚĂƌŝĨĂƚĠƚĞůĞŝĂĨƅďďƉŽŶƚŽŬƌĂŶĠǌǀĞǀĠŐͲ
                                                 
ϭϯDK><Ϯϳ͕ϲͬDd͕ϭϴϳϳ͘ĨĞďƌ͘Ϯϴ͘
ϭϰDK><Ϯϳ͕ϴͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŵĄƌĐ͘ϵ͘
ϭϱDK><Ϯϳ͕ϮϯͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŵĄũ͘ϭϭ͘
ϭϲDK><Ϯϳ͕ϮϴͬDd͕ϭϴϳϳ͘ũƷů͘ϭϬ͘


<ŽǌĄƌŝDŽŶŝŬĂ͗ŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůƅƚƚ;ϭϴϳϲͲϭϴϳϴͿ

ϯϮϰ
ůĞŐĞƐĞŶŵĞŐǀĂŶŶĂŬĄůůĂƉşƚǀĂ͕ĞǌĞŬĂŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬŶĞŵŵſĚŽƐşƚŚĂƚſĂŬ͘ŵĂͲ
ŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵƚĂƌƚũĂŵĞŐĞŶŐĞĚŚĞƚƅŶĞŬ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĂǌĂŶŶǇŝŶĞŚĠǌƐĠŐĄƌĄŶůĠƚͲ
ƌĞũƂƚƚŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬͣƷũďſůŬĠƌĚĠƐƚĄƌŐǇĄǀĄƚĠƚĞƐƐĞŶĞŬ͘͟ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĨĞͲ
ůĞƐůĞŐĞƐŶĞŬ ǀĠůŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ ǀĠŐůĞŐĞƐĞŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚ͕ ĂŵĠŐ ǀĄůƚŽǌƚĂƚŚĂƚſ
ƚĠƚĞůĞŝƌƅůƌĠƐǌůĞƚĞƐŬƂǌůĠƐĞŬĞƚƚĞŐǇĞŶĂŬƂǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŬ͕ŵŝƵƚĄŶĂŬƂͲ
ǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝƐũſůƚƵĚũĂ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚŬŽƌŵĄŶǇŬƂǌƂƚƚŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚƚĂƌŝĨĂ
ůĠŶǇĞŐĞƐĞďďƉŽŶƚũĂŝƚŶĞŵůĞŚĞƚŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝ͘sĂůĂŵŝŶƚĂǌƚŝƐ ũſůƚƵĚũĂ͕ŵĞƌƚŚŝͲ
ƐǌĞŶ Ğǌƚ ĠƉƉĞŶ Ă ŬƂǌƂƐ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ŬşǀĄŶƐĄŐĄƌĂ ĚƂŶƚƂƚƚĠŬ Ğů şŐǇ͕ ŚŽŐǇ
ĂŵĞůǇƚĠƚĞůĞŬǀĄůƚŽǌƚĂƚŚĂƚſĂŬ͕ĂǌŽŬĠƉƉĞŶĂǌĠƌƚǀĄůƚŽǌƚĂƚŚĂƚſĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌKƐǌƚƌĄŬͲ
DĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂ Ă ŬƺůĨƂůĚĚĞů ĨŽůǇƚĂƚĂŶĚſ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŶĄů ĞǌĞŬĞƚ Ă ƚĠƚĞůĞŬĞƚ ǀŝͲ
ƐǌŽŶƚͲĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬĨĞũĠďĞŶŬŽŵƉĞŶǌĄĐŝſƐƚĄƌŐǇĂŬƵůŚĂƐǌŶĄůŚĂƐƐĂ͘
ŵŝƉĞĚŝŐĂŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝ ũĞůĞŶůĞŐŝǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŚŽƐǌͲ
ƐǌĂďďşƚĄƐĄƚŝůůĞƚŝ͕ĂŚŚŽǌƉĞĚŝŐĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵũĄƌƵůŚĂƚŚŽǌǌĄ͕ŵĞƌƚͣŵƷůŚĂͲ
ƚĂƚůĂŶƵůƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬƚĂƌƚũĂ͕ŚŽŐǇĂĨƺŐŐƅďĞŶůĠǀƅŬĠƌĚĠƐĞŬǀĂůĂŚĄƌĂŵĄƌŵĞŐŽůͲ
ĚĂƐƐĂŶĂŬ͘͟DŝǀĞů ƉĞĚŝŐ ĂDŽŶĂƌĐŚŝĂ ŬĠƚ ĄůůĂŵĂŬƂǌƂƚƚŝ ǀŝƐǌŽŶǇŽŬŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĄƚ
ŬĞůůŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ ƐǌĞŵĞůƅƚƚ ƚĂƌƚĂŶŝĂ͕ĠƐŵŝǀĞůŶǇŝůǀĄŶǀĂůſ͕ŚŽŐǇĂƉĂƌůĂŵĞŶƚĞŬ
ĂǌƷũ ǀĄŵƚĂƌŝĨĂ ŝƐŵĞƌĞƚĞŶĠůŬƺů Ă ŬŝĞŐǇĞǌĠƐƌĞ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ũĂǀĂƐůĂƚŽŬĂƚŶĞŵ ĨŽŐũĄŬ
ŵĞŐƐǌĂǀĂǌŶŝ͕ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵĞŐǇĞǌŚĞƚďĞůĞƐĞŵŵŝŽůǇĂŶƷũĂďďŬŽŵďŝŶĄͲ
ĐŝſďĂ͕ Ăŵŝ Ă DŽŶĂƌĐŚŝĂ ŬĠƚ ƌĠƐǌĞ ŬƂǌƂƚƚŝ ǀŝƐǌŽŶǇŽŬ ƌĞŶĚĞǌĠƐĠƚ ŚĄƚƌĄůƚĂƚŚĂƚŶĄ͘
ǌĠƌƚĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĞůŚĂƚĄƌŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇŵŝŚĞůǇƚĂŵĂŐǇĂƌŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌďŝǌŽƚƚͲ
ƐĄŐĂŝĂŵƵŶŬĄƚĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϬͲĂƵƚĄŶŵĞŐŬĞǌĚŝŬ͕ĂďŝǌŽƚƚƐĄŐŽŬŶĂŬĂǌƷũǀĄŵƚĂƌŝĨĄƚ
ŝƐďĞŵƵƚĂƚũĂ͕ĨĞůƚĠǀĞ͕ŚŽŐǇĂĚĚŝŐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůƷũǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐŶĞŵũƂŶůĠƚƌĞ͘ϭϳ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬƌĞŝƐŚĂũůĂŶĚſǀŽůƚĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐŐĂů Ʒũ ǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ ƚƵĚũŽŶ ŬƂƚŶŝ Ă DŽŶĂƌĐŚŝĂ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ďĞůĞŵĞŶƚ
ǀŽůŶĂĂďďĂ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŶǇĞƌƐƚĞƌŵĠŶǇĞŬŬƂŶŶǇĞďďŬŝǀŝƚĞůĞĠƌĚĞŬĠďĞŶůĠƚĞƐşƚĞƚƚ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬŽŶŵſĚŽƐşƚĄƐƚƂƌƚĠŶũĞŶ͕ŚĂƵƐǌƚƌŝĂŝƐĞŶŐĞĚĂǌŽƐǌƚƌĄŬŝƉĂƌũĂǀĄƌĂ
ŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚǀĠĚǀĄŵŽŬďſů͘ϭϴ
KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂůƷũƌĂŬĞǌĚƚĠŬĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂǌǌĂůĂ
ĨĞůƚĠƚĞůůĞůĞŐǇĞǌĞƚƚďĞůĞ͕ŚŽŐǇĂǀĄŵƚĂƌŝĨĄŬĂƚŶĞŵŬƂǌƂůŚĞƚŝĂDŽŶĂƌĐŚŝĂKůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŐĂůŵŝŶĚĂĚĚŝŐ͕ ĂŵşŐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ŶĞŵ ĨĞũĞǌƅĚŶĞŬ ďĞ Ă ǀĄŵͲ ĠƐ ŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŬŝŬƂƚƂƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂďŽƌƌĂŶĠǌǀĞKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬƐĞŵŵŝͲ
ĨĠůĞŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞŬŶĞŵĂĚŚĂƚſŬ͘ϭϵ
DĂƚůĞŬŽǀŝĐƐ^ĄŶĚŽƌ͕ĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌĂ͕ĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐͲ
ŐĂůĨŽůǇƚĂƚĂŶĚſǀĄŵƚĂƌŝĨĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĂŐǇĂƌŵĞŐďşǌŽƚƚũĂϭϴϳϳ͘ŽŬƚſďĞƌďĞŶũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĞŵƚƵĚŽƚƚĞŐǇĞǌƐĠŐƌĞ
ũƵƚŶŝ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐƷŐǇŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚǀĞǌĞͲ
ƚƅ dƌĞĨŽƌƚ ŐŽƐƚŽŶϮϬ ĠƐ ^ǌĠůů <ĄůŵĄŶ ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŵĞŶũĞŶĞŬ ĠĐƐďĞ ĠƐ ƚĂͲ
                                                 
ϭϳDK><Ϯϳ͕ϮϴͬDd͕ϭϴϳϳ͘ũƷů͘ϭϬ͘
ϭϴDK><Ϯϳ͕ϯϭͬDd͕ϭϴϳϳ͘ĂƵŐ͘Ϯϲ͘
ϭϵDK><Ϯϳ͕ϯϱͬDd͕ϭϴϳϳ͘ƐǌĞƉƚ͘Ϯϳ͘
ϮϬ ^ŝŵŽŶǇŝ >ĂũŽƐ ďĄƌſ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ϭϴϳϲ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ ƚƂƌƚĠŶƚ ůĞŵŽŶĚĄƐĂ ƵƚĄŶ dŝƐǌĂ
<ĄůŵĄŶŶĞŵǀŽŶƚďĞƷũƐǌĞŵĠůǇƚĂŬŽƌŵĄŶǇĄďĂ͕ŚĂŶĞŵĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐdƌĞĨŽƌƚŐŽƐƚŽŶǀĂůůĄƐͲĠƐŬƂǌŽŬƚĂͲ
ƚĄƐƺŐǇŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬĂƉŽƚƚŵĞŐďşǌĄƐƚĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƚĄƌĐĂǀĞǌĞƚĠƐĠƌĞ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϮϱ
ŶĄĐƐŬŽǌǌĂŶĂŬĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶŶǇĂůĂŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌƌƅůƚĞŚĞƚƅĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬƺŐǇĠͲ
ďĞŶ͕ĠƐŚĂůĞŚĞƚ͕ƉƌſďĄůũĂŶĂŬŵĞŐĂǀŝƚĄƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶĂǌŽƐǌƚƌĄŬĨĠůůĞůĞŐǇĞǌƐĠŐƌĞ
ũƵƚŶŝ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬĠƐǌǀŽůƚĂǌĄůůĂƚǀĄŵŽŬƌſůůĞŵŽŶĚĂŶŝĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐũĂǀĂƐůĂͲ
ƚĂŝƚĞďďĞŶĞůĨŽŐĂĚŶŝ͕ĂďďĂŶĂǌĞƐĞƚďĞŶ͕ŚĂĂŐǇĂƉũƷƐǌƂǀĞƚĞŬƌĞŝƐĞůĨŽŐĂĚũĄŬĂǀĄŵͲ
ůĞĞŶŐĞĚĠƐƚ͘hŐǇĂŶşŐǇŚĂũůĂŶĚſǀŽůƚ ůĞŵŽŶĚĂŶŝĂͣŬƂǌƂŶƐĠŐĞƐƺǀĞŐĞŬŶĞŬĂŬşǀĄŶƚ
ŵĠƌǀďĞŶ ǀĂůſ ǀĠĚĞůŵĠƌƅů͕͟ ŚĂ ǀŝƐǌŽŶǌĄƐƵů Ăǌ ĂŐǇĂŐĄƌƵŬŶĄů ŝƐ ŵĞŐĨĞůĞůƅ ĞŶŐĞĚͲ
ŵĠŶǇƚƚĞƐǌĂǌŽƐǌƚƌĄŬĨĠů͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŚĂũůĂŶĚſǀŽůƚƚŽǀĄďďĄĂǌĄůůĂƚĞŐĠƐǌͲ
ƐĠŐƺŐǇŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŬƂƚĠƐĠŶĞŬ ŬƂǀĞƚĞůĠƐĠƚƅů ĞůĄůůŶŝ͕ ŚĂ Ă ŶĠŵĞƚĞŬ Ă ŚĂƚĄƌŽŶ
ǀĂůſĄƚďŽĐƐĄƚĄƐŶĄůĂǌĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝ ƐǌĂďĄůǇŽŬŬĞǌĞůĠƐĠƌĞĠƐĂǀĄŵƚĠƚĞůĞŬŶĂŐǇƐĄͲ
ŐĄƌĂŶĠǌǀĞŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚŝŬĂǌƚ ĂŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚĠƐƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǌƵŶ͘ ĨĞŚĠƌĠƐ ƚĂƌŬĂ
ŵĂƌŚĂŬƂǌƂƚƚƚĞƐǌŶĞŬ͘,ĂĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŚŝƷƐƵůŶĂĠƐĂƐƚĂƚƵƐƋƵŽĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂ
ǀĄůŶĂ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠ͕ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĐƐĂŬ Ăǌ ϭϴϲϴͲĂƐ ǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĄůƚĂů ƚĞƌĞŵƚĞƚƚ
ŚĞůǇǌĞƚŚĞǌǀŽůŶĂŚĂũůĂŶĚſŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝ͕ĠƐĞǌĞŶĂǌĂůĂƉŽŶĞŐǇϭϬĠǀƌĞƐǌſůſƉƌŽǀŝͲ
ǌſƌŝƵŵŽƚĞůƚƵĚŶĂŬĠƉǌĞůŶŝ͘Ϯϭ
ĠĐƐŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐƵŬ ƵƚĄŶ dƌĞĨŽƌƚ ĞůŵŽŶĚƚĂ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝ ƺůĠƐĞŶ͕
ŚŽŐǇǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚŵĄƌĐƐĂŬĂŚŽƌĚſŬďĂŶďĞǀŝƚƚďŽƌǀĄŵũĂŬĠƉĞǌŝĂǀĄŵƚĂƌŝĨĂ
ĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŬƂƚĠƐĠŶĞŬ ĂŬĂĚĄůǇĄƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů͘ 'ŽŶĚŵĠŐ Ăǌ ĄůůĂƚĞŐĠƐǌƐĠŐͲ
ƺŐǇŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇ͕ŵĞƌƚĂǌEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶŶĞŵŬĠƉĞǌďŝƌŽĚĂůŵŝƺŐǇĞƚĠƐĞǌĠƌƚŵŝŶͲ
ĚĞŶĞŐǇĞƐĄůůĂŵŵĂůŬƺůƂŶŬĞůůĞŶĞƚĄƌŐǇĂůŶŝ͕ĂǌƉĞĚŝŐŝĚƅďĞŶŶĂŐǇŽŶĞůǀŝŶŶĠĂƚĄƌŐǇĂͲ
ůĄƐŽŬĂƚ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂďďĂŶĄůůĂƉŽĚŽƚƚŵĞŐ͕ŚŽŐǇŵŝĞůƅƚƚďĞůĞĞŐǇĞǌŶĠŶĞŬĂďŽƌ
ǀĄŵũĄŶĂŬŵĞŐŶĞŵŬƂƚĠƐĠďĞ͕ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶŵĞŐŬĞůůƚƵĚŶŝ͕ŚŽŐǇǀĂůſďĂŶĂƚƚſůĨƺŐŐͲ
Ğ Ăǌ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ŵĞŐŬƂƚĠƐĞ͘ ŵĞůůĞƚƚ ŶĠŚĄŶǇ ƐǌĂŬĠƌƚƅǀĞů ďŝǌĂůŵĂƐ ĠƌƚĞŬĞǌĠƐƚ ŬĞůů
ĨŽůǇƚĂƚŶŝĠƐŬŝƉƵŚĂƚŽůŶŝ͕ŚŽŐǇĂďŽƌǀĄŵũĄŶĂŬŶǇŝƚǀĂŚĂŐǇĄƐĂĠƐĞƐĞƚůĞŐĨĞůĞŵĞůĠƐĞĂ
ŚĂǌĂŝďŽƌƚĞƌŵĞůĠƐƌĞĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĠƐƌĞŵŝůǇĞŶŚĂƚĄƐƐĂůůĞŶŶĞ͕ĠƐĂǀĄŵĨĞůĞŵĞůĠƐĞĞƐĞͲ
ƚĠďĞŶŵŝůǇĞŶĂƌĄŶǇďĂŶ ůĞŶŶĞĂŬƺůĨƂůĚŝďŽƌďĞŚŽǌĂƚĂůĄŶĂŬŵĞŐŶĞŚĞǌşƚĠƐĠďƅů ƐǌĄƌͲ
ŵĂǌŚĂƚſŚĂƐǌŽŶĂǌǌĂůĂŬĄƌƌĂů͕ĂŵŝĂŬŝǀŝƚĞůĐƐƂŬŬĞŶĠƐĠďƅůĞƌĞĚŶĞ͍ŝǌĂůŵĂƐƷƚŽŶĂ
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĄƌŝƐŬƂƌƂŬǀĠůĞŵĠŶǇĠƚŝƐŬŝŬĞůůƉƵŚĂƚŽůŶŝ͕ŵŝƚƚĂƌƚĂŶĄŶĂŬŶĂŐǇŽďďďĂũŶĂŬ͕
Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŵĞŐŬƂƚĠƐĠŶĞŬ Ă ŵĞŐŚŝƷƐƵůĄƐĄƚ ǀĂŐǇ Ă ďŽƌ ǀĄŵũĄŶĂŬ Ă ĨĞůĞŵĞůĠƐĠƚ͘
DŝŶĚĞǌǌĞůĂĨĞůĂĚĂƚƚĂůdƌĞĨŽƌƚŽƚďşǌƚĂŵĞŐĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ͘ϮϮ
DŝŬƂǌďĞŶ ĨŽůǇƚĂŬEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĂ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ͕ĂǌŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇ ŝƐŵĠƚĞůƅͲ
ǀĞƚƚĞ Ă ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬƂƚĞŶĚƅ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ƺŐǇĠƚ͕ ĚĞ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ Ăǌ
ǀŽůƚ Ă ǀĠůĞŵĠŶǇĞ͕ ŚŽŐǇ ĂŵşŐ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ŶĞŵ ĞŐǇĞǌŶĞŬŵĞŐ͕ ŝůůĞƚǀĞ ĂŵşŐ Ăǌ
ƵƐǌƚƌŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚŝǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŶĞŵŬƂƚŝŬŵĞŐ͕
ĂĚĚŝŐŶĞŵǀŽůŶĂĐĠůƐǌĞƌƾĞŐǇƷũĂďďŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƚĄƌŐǇĂůĄƐďĂďĞůĞďŽŶǇŽůſĚŶŝ͘Ϯϯ
dŝƐǌĂ ƚƵĚŽŵĄƐĄƌĂŚŽǌƚĂĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǌŽƐǌƚƌĄŬƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌŬŝĞƐǌŬƂǌƂůƚĞ&ĞƌĞŶĐ:ſǌƐĞĨĞŶŐĞĚĠůǇĠƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇĠǀĞŶĂůƵůŝĐƐŝŬſŬĂƚĂƚŝƌŽůŝĠƐĂ
ƐĂůǌďƵƌŐŝŚĂƚĄƌŽŶĄƚĂũŽƌŽƌƐǌĄŐĨĞůĠŬŝǀŝŚĞƐƐĞŶĞŬĂďŝƌŽĚĂůŽŵďſů͕ƚŽǀĄďďĄĂǌŽƐǌƚͲ
ƌĄŬ ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚ ŬĂƉŽƚƚ͕ ŚŽŐǇŵĄƐŵĠůƚĄŶǇůĄƐƚ ĠƌĚĞŵůƅ ĞƐĞͲ
ƚĞŬďĞŶŝƐĞŶŐĞĚĠůǇĞǌŚĞƐƐĞŬĠƚĠǀĞŶĂůƵůŝĐƐŝŬſŬŬŝǀŝƚĞůĠƚŽůǇĂŶůſĨĂũƚĄŬŶĄů͕ĂŵĞůǇĞŬ
ĂŵŽǌŐſƐşƚĄƐ ĞƐĞƚĠŶ ŬĞǀĠƐďĠ ũƂŶŶĞŬ ƐǌſďĂ͘  ŵĂŐǇĂƌ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ ŶĞŚĞǌƚĞůƚ
                                                 
ϮϭDK><Ϯϳ͕ϯϲͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŽŬƚ͘ϰ͘ĠƐϯϵͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŽŬƚ͘Ϯϳ͘
ϮϮDK><Ϯϳ͕ϯϳͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŽŬƚ͘ϭϮ͘
ϮϯDK><Ϯϳ͕ϯϳͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŽŬƚ͘ϭϮ͘


<ŽǌĄƌŝDŽŶŝŬĂ͗ŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůƅƚƚ;ϭϴϳϲͲϭϴϳϴͿ

ϯϮϲ
ĞŵŝĂƚƚĂǌ ĞůũĄƌĄƐŵŝĂƚƚ͕ŵĞƌƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ͣĂǌĞŐĠƐǌŵŽŶĂƌĐŚŝĄƌĂ
ǀŽŶĂƚŬŽǌſ͕ƐŬƂǌƂƐĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐƐĞůŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐŶĞŬĞŐǇŽůĚĂůƷŵſĚŽƐşƚĄͲ
ƐĄƚĞƐǌŬƂǌƂůƚĞŬŝĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬĞůƅůĞŐĞƐƚƵĚƚĂĠƐŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĂŶĠůŬƺů͘͟
ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĞǌƚŶĞŵŝƐŵĞƌŚĞƚŝĞůŬŽƌƌĞŬƚŶĞŬ͘^ǌĠůůŬĂƉŽƚƚŵĞŐďşǌĄƐƚ͕ŚŽŐǇĂǌ
ŽƐǌƚƌĄŬ ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚ ĞƌƌĞ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƐƐĞ ĠƐ Ă ũƂǀƅƌĞ ŶĠǌǀĞ ͣĂ ŬƂůĐƐƂŶƂƐƐĠŐ
ŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŝŶĞŬƐǌŝŐŽƌƷďďŵĞŐƚĂƌƚĄƐĄƌĂĨĞůŬĠƌŶŝƐǌşǀĞƐŬĞĚũĠŬ͘͟Ϯϰ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƚƵĚŽŵĄƐĄƌĂŚŽǌƚĂĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŶĂŬ͕ŚŽŐǇ&ĞƌĞŶĐ:ſǌƐĞĨĂ
ŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝǀĄŵƺŐǇŝĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬŵĞŐƐǌĂŬşƚĄƐĂĨŽůǇƚĄŶĞůƅĄůůƚŚĞůǇǌĞƚŶĞŬĂŵĞŐͲ
ďĞƐǌĠůĠƐĞĠƐĂ ƚĞĞŶĚƅŬŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐĂĐĠůũĄďſůŶĚƌĄƐƐǇ'ǇƵůĄƚĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŶĠŚĄŶǇƚĂŐũĄƚƵĚĂƉĞƐƚƌĞŚşǀĂƚƚĂ͘^ǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĞƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐĞůƅƚƚĂŵĂŐĂĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚƚŝƐǌƚĄǌǌĂ͘,ŽŐǇĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐƚŝƐǌƚĂŬĠƉĞƚŶǇĞƌͲ
ũĞŶ͕dŝƐǌĂ<ĄůŵĄŶŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ ĨĞůŽůǀĂƐƚĂƚƚĂŶĚƌĄƐƐǇŶĂŬĂǌƚĂǌĄƚŝƌĂƚĄƚ͕ĂŵĞůǇͲ
ďĞŶ Ă EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬ ŵĞŐƐǌĂŬşƚĄƐĄƚ ĠƐ Ă ŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝ
ŵĞŐďşǌŽƚƚĂŬŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄƚŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶŬƂǌůŝ͘hƚĄŶĂƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĄƚŶĠǌƚĠŬĂǀĄŵƚĂƌŝͲ
ĨĄƚĠƐĄƚŶĠǌƚĠŬĂǌŽŬĂƚĂŶĠǌĞƚĞůƚĠƌĠƐĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŵĞŐƐǌĂŬĂĚĄƐĄŚŽǌ
ǀĞǌĞƚƚĞŬ͘ǌƚĂŬĂƌƚĄŬ ĨŽŶƚŽůſƌĂǀĞŶŶŝ͕ŵŝƚŬĞůů ƚĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌ ĂĚŽƚƚǀŝƐǌŽŶǇŽŬŬƂͲ
ǌƂƚƚĂǌŽƌƐǌĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞŝƚĂ ůĞŚĞƚƅ ůĞŐũŽďďĂŶŵĞŐ ůĞŚĞƐƐĞŶſǀŶŝ͕ĞŐǇƐǌĞƌͲ
ƐŵŝŶĚĂƚĞĞŶĚƅŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĠƐĂŬƂǀĞƚĞŶĚƅĞůũĄƌĄƐĄůƚĂůĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŬĠƚĄůůĂŵĂ
ŬƂǌƂƚƚ ĨƺŐŐƅďĞŶ ůĞǀƅ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬŝĞŐǇĞǌĠƐ ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƚ ŶĞ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƐƐĠŬ͘  ŶĠͲ
ŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇŬƵĚĂƌĐĂǀĄůƐĄŐŽƐ ůĞŚĞƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬĠƐŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬŝͲ
ĞŐǇĞǌĠƐŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂ ŝƐ͕ ŚĂ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇ ĞƐĞƚůĞŐ Ăǌƚ ŬşǀĄŶũĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĠƚ
ŬŽƌŵĄŶǇŬƂǌƂƚƚŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚǀĄŵƚĂƌŝĨĄƚŵŽƐƚŵĄƌŵŝŶĚĞŶƚŽǀĄďďŝŚĂůĂĚĠŬŶĠůŬƺů
ƚĞƌũĞƐƐǌĠŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞŬ ĞůĠ ĠƐ ŵŝŶŝŵĄůŝƐ ĂƵƚŽŶſŵ ǀĄŵƚĂƌŝĨĄŶĂŬ ĞůĨŽŐĂĚũĄŬ͕
ĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇĞůƅďďĂŶǇĞƌƐƚĞƌŵĠŶǇĞŬƐǌĂďĂĚŬŝǀŝƚĞůĠƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶĄŬ͘dĞůũĞƐĞŶďŝǌͲ
ƚŽƐƌĂ ǀĞŚĞƚƅ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĂŐǇĂƌ ŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐ Ğǌƚ Ă ƚĂƌŝĨĄƚ͕ ĂŵĞůǇ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĄůƚĂů ĨŽͲ
ŐǇĂƐǌƚŽƚƚŐǇĄƌƚŵĄŶǇŽŬǀĄŵũĄƚƚĞƚĞŵĞƐĞŶŵĞŐĞŵĞůŝ͕ĂƵƚŽŶſŵǀĄŵƚĂƌŝĨĂŬĠŶƚĞůĨŽͲ
ŐĂĚŶŝŶĞŵĨŽŐũĂ͕ŚĂĐƐĂŬĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐŶĞŵŶǇĞƌŶĞďŝǌƚŽƐşƚĠŬŽƚĂĨĞůƅů͕ŚŽŐǇĂŶǇĞƌƐͲ
ƚĞƌŵĠŶǇĞŬƐǌĂďĂĚŬŝǀŝƚĞůĠƌĞĂŬƺůĨƂůĚŝŽƌƐǌĄŐŽŬŶĞŵĨŽŐŶĂŬǀĄŵŽŬĂƚŬŝǀĞƚŶŝ͘
DŝŶĚĞǌĞŬŵŝĂƚƚĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĂůĞŐŚĞůǇĞƐĞďďŶĞŬĂǌƚƚĂƌƚĂŶĄ͕ŚĂĂŶĠŵĞƚ
ŵĞŐďşǌŽƚƚĂŬŶĂŬ ŽůǇĂŶ ǀĄůĂƐǌƚ ĂĚŶĄŶĂŬ͕ ĂŵĞůǇ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĄƚ ůĞŚĞƚƅǀĠ
ƚĞŶŶĠ͘DĞŐůĄƚĄƐƵŬƐǌĞƌŝŶƚĂǌĞůůĞŶƚĠƚĞŬŶĞŵŽůǇĂŶƚĞƌŵĠƐǌĞƚƾĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚŶĠŵŝ
ŬƂůĐƐƂŶƂƐĞŶŐĞĚŵĠŶŶǇĞůŶĞůĞŚĞƚŶĞŬŝĞŐǇĞŶůşƚĞŶŝ͘EŝŶĐƐŬŝǌĄƌǀĂĂŶŶĂŬĂůĞŚĞƚƅƐĠͲ
ŐĞ͕ŚŽŐǇĂǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŵĠŐŝƐŵĞŐůĞŚĞƐƐĞŶŬƂƚŶŝ͘,ĂĞǌĂǌŽŶͲ
ďĂŶŵĠŐƐĞŵƐŝŬĞƌƺůŶĞ͕ĂŬŬŽƌĂƌƌĂŬĞůůĞŶĞƚƂƌĞŬĞĚŶŝ͕ŚŽŐǇŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ
ŬƂƐƐĞŶĞŬEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞůǀĞĂůĂƉũĄŶ͕ĂŵĞůǇďĞŶďŝǌƚŽͲ
ƐşƚĂŶŝůĞŚĞƚŶĞĂůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŶǇĞƌƐƚĞƌŵĠŶǇĞŬ͕ŵŝŶƚĂŐĂďŽŶĂ͕ůŝƐǌƚ͕ŐǇĂƉũƷ͕ĨĂƐƚď͘
ǀĄŵŵĞŶƚĞƐŬŝǀŝƚĞůĠƚ͘sĠŐƺůƉĞĚŝŐĂĐƐĞŵƉĠƐǌĞƚŵĞŐŐĄƚůĄƐĂǀĠŐĞƚƚǀĄŵŬĂƌƚĞůůƚ ůĞͲ
ŚĞƚŶĞůĠƚĞƐşƚĞŶŝ͘
 ŶǇĞƌƐƚĞƌŵĠŶǇĞŬ ŬŝǀŝƚĞůĠŶĞŬ ŝůǇĞŶ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂ ŵĞůůĞƚƚ͕ ŵŝŶƚŚŽŐǇ Ăǌ KƐǌƚƌĄŬͲ
DĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂ ǀĄŵƚĂƌŝĨĂŶĠůŬƺů ĐƐĂŬƵŐǇĂŶŶĞŵŵĂƌĂĚŚĂƚ͕ ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ
ƷŐǇŐŽŶĚŽůũĂ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚŬŽƌŵĄŶǇŬƂǌƂƚƚŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚƚĂƌŝĨĄƚĂǌŽŬŬĂůĂŵſĚŽƐşƚĄͲ
                                                 
ϮϰDK><Ϯϳ͕ϯϳͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŽŬƚ͘ϭϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϮϳ
ƐŽŬŬĂů͕ĂŵĞůǇĞŬĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĞĚĚŝŐĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶĂǌŽŬďĂŶƚƂƌͲ
ƚĠŶƚĞŬ͕ ŵĂǆŝŵĄůŝƐ ĂƵƚŽŶſŵ ǀĄŵƚĂƌŝĨĂŬĠŶƚ ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶ ůĞŚĞƚŶĞ Ă
ƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐĞůĠƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝ͘
DŝŶĚĞǌĞŬďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĂǌƚĂ ƚƂďďƐǌƂƌ ĨĞůŵĞƌƺůƚ ŝŶͲ
ĚşƚǀĄŶǇƚ͕ŚŽŐǇĂǀĄŵƚĂƌŝĨĄŬĂƚŽůǇĂŶĄůůĂŵŽŬ ŝƌĄŶǇĄďĂŶ͕ĂŵĞůǇĞŬŬĞůŶĞŵŬƂƚƂƚƚĞŬ
ƚĂƌŝĨĂĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ͕ǀĂŐǇŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞůǀĠŶ͕
ŵĠŐϮϬйͲŬĂů ĨĞůĞŵĞůũĠŬ͕ ĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵ ĨŽŐĂĚŚĂƚũĂ Ğů͘ ŐǇĠďŬĠŶƚ Ğǌƚ ĞĚĚŝŐ ƐĞŵ
ŵƵůĂƐǌƚŽƚƚĂĞůƐŽŚĂŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŶŝʹŵŽŶĚƚĄŬ͘Ϯϱ
dƌĞĨŽƌƚĞůƅĂĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŵĞŐŬƺůĚƚĞŶĞŬŝĂǌƚĂ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ
ƚĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂůĂƉũĄŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂůĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚŵĞŐͲ
ŝŶĚşƚŚĂƚŶĄĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂ͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŬĠƐǌĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĞƌͲ
ǀĞǌĞƚŚĞǌŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝ͕ĚĞŚĂũůĂŶĚſǀŽůŶĂĞŐǇƚĂƌŝĨĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĞ ǀŽŶĂƚŬŽǌſĂůŬƵĚŽͲ
ǌĄƐŽŬďĂŝƐďŽĐƐĄƚŬŽǌŶŝĠƐŬĠƌŝ͕ŚŽŐǇĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĞƌƌƅůĠƌƚĞƐşƚƐĞ&ƌĂŶĐŝĂŽƌͲ
ƐǌĄŐŽƚ͘dŝƐǌĂĠƐĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞǌƚĂƐǌĄŶĚĠŬƵŬĂƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶŶǇĂů
ŝƐƚƵĚĂƚƚĄŬ͘ϮϲǌŽůĂƐǌŬŽƌŵĄŶǇŝƐƷũƌĂƐǌĞƌĞƚŶĠŬĞǌĚĞŶŝĂǀĄŵƺŐǇŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĂǌ
KƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄǀĂů͕ĂĚĚŝŐŝƐĂĨĞŶŶĄůůſƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀĄƉƌŝůŝͲ
ƐĄŝŐŵĞŐĂŬĂƌŶĄŚŽƐƐǌĂďďşƚĂŶŝ͘Ϯϳ
DĄƌůĄƚƐǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌƷũǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚƵƐǌƚƌŝĄǀĂůĂǌĠǀǀĠŐĠŝŐ
ŶĞŵƚƵĚũĄŬŵĞŐŬƂƚŶŝ͕ŵĞƌƚĂǌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĞŬŶĞŵůĞƐǌŶĞŬŬĠƐǌĞŶĂƚĄƌŐǇĂůĄƐƐĂů͘DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ăǌ ĠƌǀĠŶǇďĞŶ ůĠǀƅ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ŚĂƚĄůǇĄƚ ĞǌĠƌƚ ϭϴϳϴ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ǀĠŐĠŝŐ ŵĞŐ
ĂŬĂƌƚĂŚŽƐƐǌĂďďşƚĂŶŝ͘ǌƚŬşǀĄŶƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂůůĠǀƅƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬďĞŶŝƐƚĂƌƚƐĄŬ
ĠƌǀĠŶǇďĞŶĂƚĂƌŝĨĄŬĂƚŵŝŶĚĂĚĚŝŐ͕ĂŵşŐĂǌƵƐǌƚƌŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇ
ůĠƚƌĞũƂŶ͕ͣƚĞŬŝŶƚĞƚŶĠůŬƺůĂŬƺůĄůůĂŵŽŬĞůŚĂƚĄƌŽǌĄƐĂŝƌĂ͕ŵŝƵƚĄŶĂŬƺůĄůůĂŵŽŬĞůŚĂƚĄƌŽͲ
ǌĄƐĂŝƚſůďĞůƺŐǇŝǀŝƐǌŽŶǇĂŝŶŬƌĞŶĚĞǌĠƐĠƚĨƺŐŐƅǀĠŶĞŵƚĞŚĞƚũƺŬ͘͟Ϯϴ&ĞůŚşǀƚĄŬƚŽǀĄďďĄĂǌ
ŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇĨŝŐǇĞůŵĠƚ͕ŚŽŐǇŵĠŐĂďĂŶŬƺŐǇĠďĞŶŝŶƚĠǌŬĞĚŶŝŬĞůů͘Ϯϵ
ŶĚƌĄƐƐǇĄƚŝƌĂƚďĂŶŬƂǌƂůƚĞ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŬŽƌŵĄŶǇǀŝƐƐǌĂƵƚĂƐşƚŽƚƚĂĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌͲ
ŵĄŶǇ ũĂǀĂƐůĂƚĄƚ Ă ůĞŐŶĂŐǇŽďď ŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇ ĞůǀĞ ŵĞůůĞƚƚŝ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ
ŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞĂǌŽŬŬĂůĂĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞů͕ĂŚŽŐǇĂǌƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞůŬĠƉǌĞůƚĞ͘sŝƐǌŽŶƚĂŵĂͲ
ŐǇĂƌĨĞůƚĠƚĞůĞŬŶĠůŬƺůĞŐǇĞŐǇƐǌĞƌƾŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐůĠƚĞƐşƚĠƐĞEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ
ƐŝŶĐƐĞůůĞŶĠƌĞ͘ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂďďĂŶĄůůĂƉŽĚŽƚƚŵĞŐ͕dŝƐǌĂ<ĄůŵĄŶşƌũĂŵĞŐ
ĂŬƂǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ͕ŚŽŐǇͣĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇƚĞŬŝŶƚĞƚďĞǀĠǀĞĂ ůĠƚĞǌƅǀŝƐǌŽͲ
ŶǇŽŬĂƚĂŵĂŐĂƌĠƐǌĠƌƅůŬĠƐǌĞŐǇĞŐǇƐǌĞƌƾŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĠŚĞǌŝƐŚŽǌͲ
ǌĄũĄƌƵůŶŝ͘͟ŵĞŶŶǇŝďĞŶŬĞĚǀĞǌƅďďĨĞůƚĠƚĞůĞŬŵĞůůĞƚƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŶĞŵǀŽůŶĂŵſĚ
ĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŬƂƚŶŝ͕ĂŬŬŽƌĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĂǌƚƐǌĞƌĞƚŶĠ͕ŚĂĞǌƚĂǌĞŵůşƚĞƚƚŬĞĚǀĞǌŵĠͲ
ŶǇŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŵŝĞůƅďďŵĞŐŬƂƚŶĠŬ͘,ĂĂǌŽŶďĂŶŵĠŐŝƐŵĞŐǀĂůſƐƵůŶĂĂǌ͕ĂŵŝƚŐƌſĨ<ĄͲ
ƌŽůǇŝďĞƌůŝŶŝŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌŬƂǀĞƚŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŬŽƌŵĄŶǇŚĂũůĂŶĚſůĞŶŶĞ
ƚĂƌŝĨĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŝƐŬƂƚŶŝ͕ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĞǌŝƌĄŶƚŝŬĠƐǌƐĠŐĠƚŝƐŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚĂŶĄ͘ϯϬ
                                                 
ϮϱDK><Ϯϳ͕ϯϵͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŽŬƚ͘Ϯϳ͘
ϮϲDK><Ϯϳ͕ϰϯͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŶŽǀ͘Ϯϰ͘
ϮϳDK><Ϯϳ͕ϰϯͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŶŽǀ͘Ϯϰ͘
ϮϴDK><Ϯϳ͕ϰϯͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŶŽǀ͘Ϯϰ͘
ϮϵDK><Ϯϳ͕ϰϯͬDd͕ϭϴϳϳ͘ŶŽǀ͘Ϯϰ͘
ϯϬDK><Ϯϳ͕ϰϰͬDd͕ϭϴϳϳ͘ĚĞĐ͘ϭ͘


<ŽǌĄƌŝDŽŶŝŬĂ͗ŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůƅƚƚ;ϭϴϳϲͲϭϴϳϴͿ

ϯϮϴ
ƵĞƌƐƉĞƌŐŚĞƌĐĞŐ͕ĂǌŽƐǌƚƌĄŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠƐŚůƵŵĞĐǌŬǇĐƐ͘Ŭŝƌ͕͘ǀĂŐǇŝƐŽƐǌƚƌĄŬ
ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŵĞŐŬƺůĚƚĠŬ Ă ƉƌŽǀŝǌſƌŝƵŵ ŝƌĄŶƚŝ ƚƂƌǀĠŶǇũĂǀĂƐůĂƚŽƚ ĠƐ Ă
ͣŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂůůĠƚĞǌƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĂ͕ŝůůĞƚƅͲ
ůĞŐ Ʒũ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬ ŬƂƚĠƐĞ ŝƌĄŶƚ ƚĞĞŶĚƅ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬ ƚĄƌŐǇĄďĂŶ ŬĞůƚ ĄƚŝƌĂƚƵŬĂƚ͘͟ 
ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝƉƌŽǀŝǌſƌŝƵŵƌſůƐǌſůſƚƂƌǀĠŶǇũĂǀĂƐůĂƚƚĂůŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂŶĞůĨŽŐĂĚƚĂ Ăǌƚ ĂǌŽƐǌƚƌĄŬ ũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͕ ŚŽŐǇŶĞĂ ŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂů ůĠƚĞǌƅ ŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬďĞŶ Ğůƅşƌƚ ǀĄŵƚĠƚĞůĞŬĞƚŵŽŶĚũĄŬ Ŭŝ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐĞŶ ĨĞŶŶƚĂƌƚĂŶĚſŬͲ
ŶĂŬ͕ŚĂŶĞŵĂŬŽƌŵĄŶǇŬĂƉũŽŶĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂů͕KůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŐĂů ĠƐ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ĨĞŶŶĄůůſ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚ ϭϴϳϴ͘ ũƷŶŝƵƐ ǀĠŐĠŝŐ ŵĞŐŚŽƐǌͲ
ƐǌĂďďşƚŚĂƐƐĂ͕ ǀĂŐǇ ĞƐĞƚůĞŐ Ă ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĨŽƌŐĂůŽŵƌĂ ŶĠǌǀĞ Ă ŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂů
ƐǌĞŵďĞŶĨĞŶŶĄůůſŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽŬĂƚƌĞŶĚĞůĞƚŝƷƚŽŶŝĚĞŝŐůĞŶĞƐĞŶĨĞŶŶƚĂƌƚƐĂ͘
'ŽŶĚǀŽůƚǀŝƐǌŽŶƚĂďĂŶŬƺŐǇĞ͕ŵĞƌƚĂƚƂƌǀĠŶǇũĂǀĂƐůĂƚďĂŶĐƐĂŬĂǌƚŵŽŶĚƚĄŬŬŝ͕
ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚŬĂƉ͕ŚŽŐǇĂďĂŶŬƐǌĂďĂĚĂůŽŵŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŵĞŐŚŽƐǌͲ
ƐǌĂďďşƚĄƐĂ ŝƌĄŶƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŬƂƐƐƂŶ͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĨĞůƐǌſůşƚũĂĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌͲ
ŵĄŶǇƚ͕ŚŽŐǇĂƚƂƌǀĠŶǇũĂǀĂƐůĂƚďĂŶǀŝůĄŐŽƐĂŶĨĞũĞǌǌĞŬŝ͕ĞǌĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇĐƐĂŬĂďŝͲ
ƌŽĚĂůŵŝƚĂŶĄĐƐďĂŶŬĠƉǀŝƐĞůƚŬŝƌĄůǇƐĄŐŽŬƌĂĠƐŽƌƐǌĄŐŽŬƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ;ǀĂŐǇŝƐƵƐǌƚͲ
ƌŝĄƌĂͿ͕ ǀŝƐǌŽŶƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƚƂƌǀĠŶǇũĂǀĂƐůĂƚďĂ Ă ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮϰͲĠŶ ŬĞůƚ ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ
ĠƌƚĞůŵĠďĞŶĞŐǇƐǌĂŬĂƐǌƚĠƉşƚĞŶĞŬďĞ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĂŬŽƌŵĄŶǇĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚŬĂƉ͕
ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŝďĂŶŬŬĂůĨĞŶŶĄůůſƚĠŶǇůĞŐĞƐǀŝƐǌŽŶǇƚϭϴϳϴ͘ĨĞďƌƵĄƌǀĠŐĠŝŐĨĞŶŶƚĂƌƚͲ
ŚĂƐƐĂ͘ƌƌƅůdŝƐǌĂĨŽŐũĂĠƌƚĞƐşƚĞŶŝĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇƚƵĞƌƐƉĞƌŐŚĞƌĐĞŐƷƚũĄŶ͘ǌ
ĠƌĚĞŬĞůƚ ŵĂŐǇĂƌ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ ĚĞĐĞŵďĞƌ ϰͲĠŶ ĠĐƐďĞ ƵƚĂǌŶĂŬ͕ ŵĞƌƚ ŵĠŐ ǀĂŶŶĂŬ
ĨƺŐŐƅďĞŶ ůĠǀƅ ŬĠƌĚĠƐĞŬ͕ ĠƐ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ ĐĠůƐǌĞƌƾŶĞŬ ƚĂƌƚĂŶĄ͕ ŚĂ Ă ƐǌſďĂŶ
ůĞǀƅƺŐǇĞŬŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĠƌĞĂǌŶĂƉĚĠůƵƚĄŶĂŬĠƚŬĂďŝŶĞƚĠƌŝŶƚĞƚƚƚĂŐũĂŝŬƂǌƂƚƚĠƌƚĞͲ
ŬĞǌůĞƚĞƚƚĂƌƚĂŶĄŶĂŬ͘
ŚůƵŵĞĐǌŬǇĂǌƚşƌƚĂ͕ŚŽŐǇƐǌĞƌŝŶƚĞĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐǀĄŵƚĂƌŝĨĂĞůĨŽŐĂĚĄƐĂĂǌŽƐǌƚƌĄŬƉĂƌͲ
ůĂŵĞŶƚďĞŶŶĠŚĄŶǇƉĠŶǌƺŐǇŝ ǀĄŵƚĠƚĞů ŬŝǀĠƚĞůĠǀĞů ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬŶĠůŬƺů ĨŽŐ
ŵĞŐƚƂƌƚĠŶŶŝ͘ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚŝĂǌŽƐǌƚƌĄŬ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌƚ͕ŚŽŐǇͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂďĞƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚǀĄŵƚĂƌŝĨĂĂůĞŐũŽďďĞƐĞƚďĞŶŝƐĐƐĂŬĞŐĠƐǌͲ
ďĞŶ ůĞƐǌĞůĨŽŐĂĚƚĂƚŚĂƚſĂǌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐƐĞů͕ ĠƐŚĂĂǌŽƐǌƚƌĄŬ ĨĠůĂƉĠŶǌƺŐǇŝ ǀĄŵŽŬĂƚ
ŵſĚŽƐşƚũĂ͕ĞŶŶĞŬĂǌůĞƐǌĂǌŽŬǀĞƚůĞŶĠƐŵĞŐŶĞŵĂŬĂĚĄůǇŽǌŚĂƚſŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͕ŚŽŐǇ
ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬŝƉĂƌǀĠĚĞůŵĞĠƌĚĞŬĠďĞŶĂƐǌƂǀƅŝƉĂƌĐŝŬŬĞŬƌĞ;ǀĂŐǇŝƐ
ƐǌƂǀƅŝƉĂƌŝƚĞƌŵĠŬĞŬƌĞͿĨĞůǀĞƚƚŵĂŐĂƐĂďďďĞŚŽǌĂƚĂůŝǀĄŵŽŬĂƚĨŽŐũĂůĞƐǌĄůůşƚĂŶŝ͕ĂŵŝŶĞŬ
ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬŝĞŐǇĞǌĠƐŵĞŐŚŝƷƐƵůĄƐĂůĞŶŶĞĂŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͘͟ϯϭ
KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů ŝƐŵĠƚĞůƚĞŶ ĨŽůǇĂŵĂƚďĂŶ ǀŽůƚĂŬ Ă ǀĄŵƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĞ ŝƌĄŶǇƵůſ ƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐŽŬ ĠƐ ŶĚƌĄƐƐǇ ŬĠƌƚĞ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ ŚŽŐǇ ƚĄƌŐǇĂůũĂ ŵĞŐ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬͲ
ŵĂŐǇĂƌŵĞŐďşǌŽƚƚĂŬŶĂŬĂĚĂŶĚſƵƚĂƐşƚĄƐƚĞƌǀĞǌĞƚĠƚ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĂǌƵƚĂƐşƚĄƐ
ƚĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇ ũĂǀĂƐůĂƚĂŝĂůĂƉũĄŶŬĠƐǌşƚĞƚƚĞŬĞůƅ͕ĞŐĠƐǌĠͲ
ďĞŶ ĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ŶĠŚĄŶǇŵĞŐũĞŐǇǌĠƐƐĞů͘ >ĞƐǌƂŐĞǌƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĂŐǇĂƌ
ŬŽƌŵĄŶǇ ƐǌşǀĞƐĞŶ ĨŽŐũĂ ƚĄŵŽŐĂƚŶŝ ĂǌŽŬĂƚ Ă ŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬĞƚ ŝƐ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ŬŝǌĄƌſůĂŐ
ŽƐǌƚƌĄŬĠƌĚĞŬĞƚ ĠƌŝŶƚĞŶĞŬ͕ŚĂĂǌŽŬĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐǀĄŵƚĂƌŝĨĂŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂŝ ĨŽůǇƚĄŶƂŶͲ
ŵĂŐƵŬďĂŶ ŶĞŵ ƚĞůũĞƐşƚŚĞƚĞƚůĞŶĞŬ͘ Ğ ĐƐĂŬ ĂĚĚŝŐ Ă ƉŽŶƚŝŐ ƚĄŵŽŐĂƚũĂ ĞǌĞŬĞƚ Ăǌ
                                                 
ϯϭDK><Ϯϳ͕ϰϰͬDd͕ϭϴϳϳ͘ĚĞĐ͘ϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϮϵ
ŽƐǌƚƌĄŬŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬĞƚ͕ĂŵşŐĂǌĂǌŽŬŚŽǌǀĂůſŵĞƌĞǀƌĂŐĂƐǌŬŽĚĄƐŶĞŵǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŝ
Ăǌ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ŵĞŐŬƂƚĠƐĠƚ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů͘ ǌĠƌƚ ĞǌĞŬƌƅů Ă ĨĞůƚĠƚĞůĞŬƌƅů ĞƐĞƚƌƅůͲ
ĞƐĞƚƌĞŬşǀĄŶŶǇŝůĂƚŬŽǌŶŝ͘DĄƐĨĞůƅůĂǌŽůĂƐǌŽŬďŝǌŽŶǇŽƐƚĞƌŵĠŬĞŬƌĞŬŝǀŝƚĞůŝǀĄŵŽŬĂƚ
ĂŬĂƌŶĂŬďĞǀĞǌĞƚŶŝ͘ǌŽƐǌƚƌĄŬĨĠůĂǌƚũĂǀĂƐŽůũĂ͕ŚŽŐǇŚĂĂǌŽůĂƐǌŽŬĞƚƚƅůŶĞŵĄůůŶĂŬ
Ğů͕ ĂŬŬŽƌ Ăǌ KƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂ ŝƐ ǀĞǌĞƐƐĞŶ ďĞ ŬŝǀŝƚĞůŝ ǀĄŵŽŬĂƚ ďŝǌŽŶǇŽƐ
ĐŝŬŬĞŬƌĞ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞǌƚŶĞŵƚĂƌƚũĂĐĠůƐǌĞƌƾŶĞŬ͕ ůĞŐĨĞůũĞďďƚĄƌŐǇĂůĄƐŝĞůůĞŶĠƌǀͲ
ŶĞŬ ũĂǀĂƐŽůũĂĂǌĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬ ĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂŶ͘DĂũĚĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇ ƚĠƚĞůĞƐĞŶ ŝƐ
ŬŝĨĞũƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂďŽƌ͕ƐǌĞƐǌ͕ĐƵŬŽƌ͕ƌĞƉĐĞŽůĂũ͕ŬĞŵĠŶǇşƚƅ͕ůſŬŝǀŝƚĞů͕ŐĂďŽŶĂĠƐůŝƐǌƚ
ĞƐĞƚĠďĞŶŵŝůǇĞŶĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚŬşǀĄŶ͘DŝŶĚĞǌĞŬƵƚĄŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĂǌ
ŽůĂƐǌŵĞŐďşǌŽƚƚĂŬĂƚĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂĠĐƐďĞŵĞŐŚşǀũĄŬ͘ϯϮ
ŶĚƌĄƐƐǇ ĨĞůŬĠƌƚĞ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ ŚŽŐǇ ŶǇŝůĂƚŬŽǌǌŽŶ͕ ŵŝůǇĞŶ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝ
ǀĂŶŶĂŬĂŬĞůĞƚŝƺŐǇĞŬƌĞŶĚĞǌĠƐĠŶĠůĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞͲ
ŝŶĞŬĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠƚŝůůĞƚƅĞŶ͍ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂƵŶĂĨŽͲ
ůǇĂŵŽƚ ŝůůĞƚƅĞŶ ƚƂƌĞŬĞĚŶŝ ŬĞůůĞŶĞ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƵŶĂͲŚĂũſǌĄƐ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĂ Ă ũƂǀƅƌĞ
ŶĠǌǀĞŝƐŵĞŐŵĂƌĂĚũŽŶ͘ƂŶƚĠƐƐǌƺůĞƐƐĞŶĂƵŶĂŝŚĂũſǌĄƐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄƚƐǌŽůŐĄůſŝŶƚĠǌͲ
ŬĞĚĠƐĞŬƌƅůĠƐĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĄŶĂŬĞďďĞŶĂƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶĚƂŶƚƅďĞĨŽůǇĄƐƚ
ďŝǌƚŽƐşƚƐĂŶĂŬ͘ǀĂƐƷƚŝ ĨƵǀĂƌŽǌĄƐŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶĨĞŶŶŬĞůůƚĂƌƚĂŶŝĂǌŽŬĂƚĂŵĞŐĄůůĂͲ
ƉŽĚĄƐŽŬĂƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚŬŽƌĄďďĂŶůĠƚĞƐşƚĞƚƚĞŬdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂů͘^ƺƌŐĞƚŶŝŬĞůůĂĞůŐƌĄĚͲ
EŝƐǀŽŶĂůŶĂŬĂŵŝŚĂŵĂƌĂďďŝƚŽǀĄďďĠƉşƚĠƐĠƚĂEŝƐͲ<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶĄƉŽůǇǀŽŶĂůůĂů͘ŬĞƌĞƐͲ
ŬĞĚĞůŵŝ ĨŽƌŐĂůŽŵďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂǀĠŐĞƚƚ ƚĞĞŶĚƅ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ͕ĂŵĂŐǇĂƌ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇŵĠŐŵĞŐ ƐĞŵ ĂůĂŬƵůƚ ĄůůĂŵŽŬŬĂů ǀĄŵƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ ŬƂƐƐĞͲ
ŶĞŬ͕ŶĞŵƚĂƌƚũĂĐĠůƐǌĞƌƾŶĞŬ͕ŚĂŶĞŵŶĠǌĞƚĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌƚŬĞůůĞŶĞĞůĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌŽŬĂŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞůƅŶǇƂŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĞĚĚŝŐĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƌĠͲ
ƐǌĠƌƅůĠůǀĞǌĞƚƚ͕ĂdƂƌƂŬŝƌŽĚĂůŽŵƚĞƌƺůĞƚĠŶůĠǀƅƚĂƌƚŽŵĄŶǇŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶƚŽǀĄďďͲ
ƌĂŝƐĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſĂŬůĞŐǇĞŶĞŬ͕ƐƅƚůĞŚĞƚƅƐĠŐƐǌĞƌŝŶƚ͕ŬŝƚĞƌũĞƐƐǌĠŬĂǌŽŬĂƚ͘ϯϯ
 ŚƷƐǀĠƚŝ ƺŶŶĞƉĞŬŵŝĂƚƚ ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ ƚĂƌƚŽƚƚ ĞŐǇ ŬŝƐ ƐǌƺŶĞƚĞƚ͘ ǌ ϭϴϳϴ͘
ĄƉƌŝůŝƐǀĠŐŝƺůĠƐĞŶdƌĞĨŽƌƚƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĞĞůƅ͕ŚŽŐǇŶĚƌĄƐƐǇĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŵŝŶĚŬĠƚŽƌͲ
ƐǌĄŐĂ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬĂǌƚ Ă ũĂǀĂƐůĂƚŽƚ ƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ƚĞŬŝŶƚǀĞĞŐǇƌĠƐǌƚ ĂǌKƐǌƚƌĄŬDŽͲ
ŶĂƌĐŚŝĂ;ĞǌǀĂŶĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐŝũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀďĞŶ͕ƉĞĚŝŐŵŝŶĚŝŐŚĂƌĐŽůƚĂŬ
Ăǌ ͣKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌ DŽŶĂƌĐŚŝĂ͟ ŵĞŐŶĞǀĞǌĠƐ ŚĂƐǌŶĄůĂƚĄĠƌƚͿ ŬĠƚ ĄůůĂŵĂ ŬƂǌƚŝ ŬŝͲ
ĞŐǇĞǌĠƐ ĨƺŐŐƅďĞŶ ǀĂŶ͕ ŵĄƐƌĠƐǌƚ Ăǌ ĄůƚĂůĄŶŽƐ ĞƵƌſƉĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀŝƐǌŽŶǇŽŬĂƚ͕ Ă
ŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂůƷũŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬŬƂƚĠƐĠƌĞƷũĂďďůĠƉĠƐĞŬĞƚŶĞƚĞŐǇĞŶĞŬ
ŵŝŶĚĂĚĚŝŐ͕ ĂŵşŐ ƵƐǌƚƌŝĂ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ ůĠƚƌĞ ŶĞŵ ũƂŶ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬŝͲ
ĞŐǇĞǌĠƐ͘ŵĞŐůĠǀƅƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞƚŚŽƐƐǌĂďďşƚƐĄŬŵĞŐĂĨŽůǇſĠǀǀĠŐĠŝŐ͘dƌĞĨŽƌƚĂǌ
ŽƐǌƚƌĄŬŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚƅůŝƐŬĂƉŽƚƚĞŐǇĄƚŝƌĂƚŽƚƵŐǇĂŶĞďďĞŶĂǌƺŐǇďĞŶ͘ǌ
ŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇ ŚŽǌǌĄũĄƌƵů͕ ŚŽŐǇ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ĠƐ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂů ŵĞŐŚŽƐǌͲ
ƐǌĂďďşƚƐĄŬĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ĞůůĞŶďĞŶĂǌƚŬşǀĄŶũĂ͕ŚŽŐǇKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐͲ
ŐĂůĂǌƷũĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůſƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚŵŝĞůƅďď ŝƐŵĠƚŵĞŐŬĞǌĚͲ
ũĠŬ͘ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ ƐĞŵŶĚƌĄƐƐǇ͕ ƐĞŵĂǌŽƐǌƚƌĄŬ ŬŽƌŵĄŶǇĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚ ŶĞŵ
ŽƐǌƚŽƚƚĂ͕ƵŐǇĂŶŝƐƷŐǇĨŽŐůĂůƚĄůůĄƐƚ͕ŚŽŐǇͣĂǌĞŵůşƚĞƚƚǀŝƐǌŽŶǇŽŬĚĂĐǌĄƌĂ ŝƐĂǌƚŬĞůů
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ϯϯϬ
ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌŶŝĂ͕ŚŽŐǇĂŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂů͕ŶĞǀĞǌĞƚĞƐĞŶEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ŵŝĞůĠďďƷũŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬ ŬƂƚƚĞƐƐĞŶĞŬ͘͟ϯϰ ǌ ŽůĂƐǌ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶ ƉĞĚŝŐŵĄƌ ĂŶŶǇŝƌĂ
ĞůƅƌĞŚĂůĂĚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĞŝƌĄŶƚŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚŶĞŵůĞŶŶĞĐĠůƐǌĞͲ
ƌƾŵĞŐƐǌĂŬşƚĂŶŝ͘DĂũĚŝƐŵĠƚŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐͣŬƺͲ
ůƂŶƂƐ ƐƷůǇƚ ŚĞůǇĞǌ Ă ŶĠŵĞƚ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ůĠƚĞƐşƚĠƐĠƌĞ͘͟ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ĐƐĂŬ ĂǌĠƌƚ ŚĂũůĂŶĚſ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶŝ Ă ũĞůĞŶůĞŐŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬ ŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĄŚŽǌ͕
ŚŽŐǇĞůĞŐĞŶĚƅŝĚƅĄůůũŽŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĂǌƷũƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůſƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐŽŬ ůĞĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŚŽǌ͘ ^ǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬ ƚĂƌƚũĂ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬ
ŬŽƌŵĄŶŶǇĂů ĞŐǇƺƚƚ ŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů ůĠƉĠƐĞŬĞƚ ƚĞŐǇĞŶĞŬ Ă EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ĨŽůǇƚĂͲ
ƚĂŶĚſĂůŬƵĚŽǌĄƐŽŬŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐƵƚĂƐşƚĄƐŽŬŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƌĂ͘ǌƵƚĂƐşƚĄƐŽŬĂƚƷŐǇŬĞůů
ŵĞŐĄůůĂƉşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌĄďďŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝŶŽŬƵůǀĂ͕ĂǌŽŬďĂŶĂŬĠƌĚĠͲ
ƐĞŬďĞŶ͕ĂŵĞůǇĞŬĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐŬƂƚĠƐĠƚĞĚĚŝŐŐĄƚŽůƚĄŬ͕ŽůǇĂŶŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽŬŬĞƌƺůͲ
ũĞŶĞŬĂǌƵƚĂƐşƚĄƐďĂ͕ĂŵĞůǇĞŬĂůĂƉũĄŶĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐůĠƚƌĞũƂƚƚĞǀĂůſƐǌşŶƾǀĠǀĄůŝŬ͘ϯϱ
 ĐƐĄƐǌĄƌŝŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝŬŽƌŵĄŶǇĞŐǇĞůƅƌĞŶĞŵ ƐǌĄŶĚĠŬŽǌŽƚƚƷũĞŐǇĞǌŵĠͲ
ŶǇĞŬĞƚ ŬƂƚŶŝ Ă ŬƺůĄůůĂŵŽŬŬĂů͕ ǀŝƐǌŽŶƚ Ăǌ KƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌ DŽŶĂƌĐŚŝĄǀĂů ƐǌşǀĞƐĞŶ
ŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚŽƚƚĂǀŽůŶĂĠƌǀĠŶǇďĞŶůĠǀƅǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĠƚϭϴϳϵ
ǀĠŐĠŝŐ͘ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶĂŬƂǌƂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬŬŽƌŵĄŶǇĞŐǇĞŐǇͲ
ƐǌĞƌƾ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ ƐǌĞƌĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ ŬƂƚŶŝ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů Ă ůĞŐŶĂͲ
ŐǇŽďďŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĂůĂƉũĄŶ͘dƌĞĨŽƌƚĞǌǌĞůĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶŶǇĞůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌĚĞŬĞŝƚ
ŶĞŵ ůĄƚƚĂ ǀŽůŶĂ ďŝǌƚŽƐşƚǀĂ ĠƐ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ŝƐ Ăǌ ǀŽůƚ ĂŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŵ Ă
ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐ͕ƐĞŵĂŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵĨŽŐĂĚŶĄĞůĂǌŽƐǌƚƌĄŬ
ũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͘ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĂǌƚŬşǀĄŶƚĂ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŵŝŶƚĞŐǇĄƚŵĞŶĞƚŝ
ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŬƂƐƐĞŶĞŬ͕ĂŵŝĂǌƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇďŝǌŽŶǇŽƐĄƌƵŬƌĂǀŽͲ
ŶĂƚŬŽǌſĂŶƚĠƚĞůĞƐĞŶĞŐǇĞĚŝƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐƚŝƐƚĂƌƚĂůŵĂǌǌŽŶĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇ͘ϯϲ
DŝŶĚĞďďƅů ƚĞůũĞƐĞŶǀŝůĄŐŽƐĂŶ ůĄƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŬĠƚ
ĨĞůĠŶĞŬĞůƚĠƌƅĠƌĚĞŬĞŝũĞůĞŶƚƅƐĞŶŚĄƚƌĄůƚĂƚƚĄŬĂŬĠƚĨĠůŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐĠƚ͕ĠƐĞǌĞŶƚƷůͲ
ŵĞŶƅĞŶĂŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬŵĞŐŬƂƚĠƐĠŶĠů ŝƐ
ďŽŶǇŽůƵůƚŚĞůǇǌĞƚĞƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞŬ͕ŵĞƌƚƵƐǌƚƌŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĞŶĚƌĞŶĞŵĠƌƚĞƚƚ
ĞŐǇĞƚĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞƐŬƺůĨƂůĚŝĄůůĂŵŽŬŬĂůŵŝůǇĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞůŬĞůůĞŶĞĞŐǇĞǌͲ
ƐĠŐƌĞũƵƚŶŝ͘ǌĞŐǇĞƚŶĞŵĠƌƚĠƐĂǌĞůƚĠƌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞŬŵĞůůĞƚƚĂǌĞůƚĠƌƅƐǌĞŵͲ
ůĠůĞƚďƅůĞƌĞĚƚ͘ƵƐǌƚƌŝĄďĂŶʹĂŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶŝƐʹĂůŝďĞƌĄůŝƐŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄƚĨĞůǀĄůƚŽƚƚĂĂǌĄůůĂŵŝďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐ͕Ăǌ ŝƉĂƌŝǀĠĚƅǀĄŵŽŬƉŽůŝƚŝŬĄũĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄͲ
ŐŽŶĂǌŽŶďĂŶĂǌĂŶƚŝůŝďĞƌĄůŝƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŶĞŵĠƌǀĠŶǇĞƐƺůƚĞŬŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬďĞŶ͕ŵŝŶƚ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶĠƐƵƐǌƚƌŝĄďĂŶ͕ĠƐͣĂŚŝǀĂƚĂůŽƐŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂĂůĂƉĞůǀĞŵŝŶĚͲ
ǀĠŐŝŐĂůŝďĞƌĂůŝǌŵƵƐŵĂƌĂĚƚ͘͟ϯϳ
sĠŐƺůŝƐKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂůϭϴϳϳ͘ũƷŶŝƵƐϰͲĠŶĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŶǇŝůĂƚͲ
ŬŽǌĂƚŽƚşƌƚĂůĄZſŵĄďĂŶĂǌϭϴϲϳ͘ĠǀŝĄƉƌŝůŝƐϮϯͲĄŶŬƂƚƂƚƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐŚĂũſǌĄƐŝ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŚĂƚĄůǇĄŶĂŬ Ă ŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĄƌſů͕ ĂŵĞůǇĞƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ Ăǌ ϭϴϳϳ͘
Ġǀŝy///͘ ƚĐ͘ͲǀĞů ĐŝŬŬĞůǇĞǌƚĞŬďĞ͘ǌKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬƂƚƂƚƚ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇŚĂƚĄůǇĄŶĂŬĂ
                                                 
ϯϰDK><Ϯϳ͕ϭϭͬDd͕ϭϴϳϴ͘ĄƉƌ͘Ϯϱ͘
ϯϱDK><Ϯϳ͕ϭϭͬDd͕ϭϴϳϴ͘ĄƉƌ͘Ϯϱ͘
ϯϲDK><Ϯϳ͕ϯϭͬDd͕ϭϴϳϴ͘ŽŬƚ͘ϭϲ͘
ϯϳ<dh^͗ϵϰϬͲϵϰϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϯϭ
ŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĄƌĂ ŝƐǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĞŬĂǌϭϴϳϳ͘Ġǀŝyys//͘ƚĐ͘ͲďĞŶ͕ĂŵĞůǇĂ&ƌĂŶĐŝĂŽƌͲ
ƐǌĄŐŐĂů ϭϴϲϲ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ ϭϭͲĠŶ ŬƂƚƂƚƚ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕ Ăǌ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů
ϭϴϲϳ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϮϯͲĄŶ ŬƂƚƂƚƚ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĠƐ ŚĂũſǌĄƐŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕ Ă EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů
;ŚĞůǇĞƐĞŶ ƐǌĂŬŶĠŵĞƚ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞůͿ ϭϴϲϴ͘ŵĄƌĐŝƵƐ ϵͲĠŶ ŬƂƚƂƚƚ ǀĄŵͲ ĠƐ ŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕ĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌ>ůŽǇĚĚĂůϭϴϳϭ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϴͲĄŶŬƂƚƂƚƚƉŽƐͲ
ƚĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐŚĂƚĄůǇĄŶĂŬŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĄƌſů͕ͣǀĂůĂŵŝŶƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬŶĞŵͲ
ǌĞƚŝ ďĂŶŬŬĂů ƐǌĞŵďĞŶ͕ Ă ƚĠŶǇůĞŐĞƐ ĄůůĂƉŽƚŶĂŬ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌſů͟ ŝŶƚĠǌŬĞͲ
ĚĞƚƚ͘ǌϭϴϳϳ͘ Ġǀŝ yys///͘ ƚĐͲǀĞůƉĞĚŝŐďĞĐŝŬŬĞůǇĞǌƚĠŬĂǌϭϴϳϲ͘ĠǀŝĚĞĐĞŵďĞƌϱͲĠŶ
EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄǀĂůŬƂƚƂƚƚĠƐĂǌϭϴϳϲ͘Ġǀŝy>/y͘ƚĐ͘ͲďĞ ŝŬƚĂƚŽƚƚ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐŚĂƚĄůǇĄŶĂŬŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĄƌſůƐǌſůſ͕ϭϴϳϳ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϲͲĄŶĂůĄşƌƚŶǇŝůĂƚŬŽͲ
ǌĂƚŽƚ͘ ϭϴϳϴ ƚĂǀĂƐǌĄŶ ƐŽƌ ŬĞƌƺůƚ Ă &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů ĠƐ EĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐŐĂů ŬƂƚƂƚƚǀĄŵͲĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŚĂƚĄůǇĄŶĂŬŵĞŐŚŽƐƐǌĂďďşƚĄƐĄƌĂ
;ϭϴϳϴ͗ys///͘ƚĐ͘Ϳ͘
ǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂǀĠŐƺůϭϴϳϴ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϲͲĄŶŬƂƚƂƚƚƷũŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů;ϭϴϳϴ͗yyys/͘ƚĐ͘ͿĠƐϭϴϳϴ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϳͲĠŶǀĄŵͲ
ĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ĂŵĞůǇĂǌϭϴϳϵ͗/͘ƚĐ͘ͲǀĞůŬĞƌƺůƚďĞĂŵĂͲ
ŐǇĂƌƚƂƌǀĠŶǇƚĄƌďĂ͘ 
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

<ŽǌĄƌŝDŽŶŝŬĂ͗ŬƺůĨƂůĚĚĞůŬƂƚĞŶĚƅŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĠƐǀĄŵĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐĞůƅƚƚ;ϭϴϳϲͲϭϴϳϴͿ

ϯϯϮ














,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϯϯ

Ý×
ÚÚò±Ǧ

ƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐĠƐĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŬƂƚƅĚĠƐƌĠǀĠŶ;KƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵͿĂƚƂƌƂŬ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĂŬƚŝǀŝƚĄƐĞŐǇŝŬŬŝĞŵĞůƚƚĞƌƺůĞƚĞĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ;,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ͕
ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ͕^ǌĞƌďŝĂ͕DŽŶƚĞŶĞŐƌſ͕DĂĐĞĚſŶŝĂ͕<ŽƐǌŽǀſĠƐůďĄͲ
ŶŝĂͿ͘ůĞŵǌĠƐĞŵďĞŶĂǌƚǀŝǌƐŐĄůŽŵ͕ŵŝůǇĞŶ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŝŬ ĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶĂϮϬϬϮ
ſƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌſ/ŐĂǌƐĄŐĠƐ&ĞũůƅĚĠƐWĄƌƚũĂ;ĚĂůĞƚǀĞ<ĂůŬŝŶŵĂWĂƌƚŝƐŝ͕<WͿŬƺůƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄũĄďĂŶ͕ŵŝůǇĞŶƐǌĞƌĞƉĞƚĨŽŐůĂůĞůĂƚƂƌƂŬŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘ƚƚĞŬŝŶƚĞŵ͕ŚŽŐǇ
Ă ƚƂƌƂŬ ĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂϭ ŵŝůǇĞŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ ǀĂůůĄƐŝ͕ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĠƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĂůĂƉŽŬŽŶ
ŶǇƵŐƐǌŝŬĠƐĞǌĞŬ ƌĠǀĠŶŵĞŬŬŽƌĂdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ǀĂůſĚŝďĞĨŽůǇĄƐĂĂŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬďĂŶ͘sĄůĂƐǌƚŬĞƌĞƐĞŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŶĨŽŐĂĚũĄŬĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝĠƐŬƂǌƂƐͲ
ƐĠŐĞŝĂŶƂǀĞŬǀƅƚƂƌƂŬĂŬƚŝǀŝƚĄƐƚ͘DĞŐǀŝǌƐŐĄůŽŵĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĂŶǀŝƐǌŽŶǇƵůĂƚƂƌƂŬĠƐĂ
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ƚĄƐŚŽǌ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽǌŽŵ͕ŚŽŐǇĂŶĂůĂŬƵůƚĂƚƂƌƂŬĂŬƚŝǀŝƚĄƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝͲ
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hďĞůƐƅǀĄůƐĄŐĂŶǇŽŵĄŶĐƐƂŬŬĞŶƅŶĞŵǌĞƚͲ
ŬƂǌŝƐǌĞƌĞƉŬƂƌĞ͕Ăǌh^ŬŝǀŽŶƵůĄƐĂĞŐǇĞƐƚĠƌƐĠŐĞŬďƅůƉů͘ĂůŬĄŶĠƐ/ƌĂŬͿ͕ƚŽǀĄďďĄĂ
dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐƌĠŐŝſŝďĂŶǌĂũůſĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ;ͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͕͟ŝƌĄŶŝŶƵŬůĞĄͲ
ƌŝƐ ǀĄůƐĄŐ͕ ƐǌşƌŝĂŝƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷͿ͘ďĞůƐƅĞƐĞŵĠŶǇĞŬŬƂǌƺů Ă ƚƂƌƂŬŐĂǌĚĂƐĄŐŵĞŐͲ
ĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚĠƐĂϮϬϭϯͲŝŐƚƂƌĞƚůĞŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐƚ͕ĠƐĂũĞůĞŶůĞŐŝŬŽƌŵĄŶǇƉĄƌƚ͕Ă
ϮϬϬϮſƚĂŝŵŵĄƌŚĂƌŵĂĚŝŬĐŝŬůƵƐĄƚƚƂůƚƅ<WŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĠƚŬĞůůŵĞŐĞŵůşƚĞŶƺŶŬ͘
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐŵĞŐŝŶŐĄƐĂ ϮϬϭϰͲƌĞ Ăǌ ĂĚĚŝŐ ƚƂƌĞƚůĞŶ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐƌĞ ŝƐ
ŚĂƚĄƐƐĂů ůĞŚĞƚ͘ ǌ <W ŶƂǀĞŬĞĚĠƐͲƂƐǌƚƂŶǌƅ ŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď
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ůĞŐĞƚŝŬͣůŽƚƐŽĨƉƌŽďůĞŵƐͶǁŝƚŚĂůůŶĞŝŐŚďŽƵƌƐƉŽůŝĐǇ͟ͲŶĂŬϯ͘
ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĂůĂƉǀĞƚƅƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂŝŬĂƉĐƐĄŶĨŽŶƚŽƐŵĞŐĞŵůşƚĞŶƺŶŬĞŐǇŵĄͲ
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ĠƌĚĞŬĞŬĞƚ͘ŶŬĂƌĂĂĨĞũůƅĚƅŽƌƐǌĄŐŽŬĨĞůĠǀĂůſŚĂŶŐƐƷůǇŽƐĂďďŶǇŝƚĄƐĞůůĞŶƚĠƚĞůĞǌĠƐĞͲ
ŬĠŶƚĨŽŶƚŽƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚŬĠƌƚƅůƺŬ͗ϮϬϬϵͲďĞŶƉĠůĚĄƵůĞǌĞŶŽƌƐǌĄŐĐƐŽƉŽƌƚ
ƐǌĂǀĂǌĂƚĄǀĂůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚƚďĞĂǌE^ŝǌƚŽŶƐĄŐŝdĂŶĄĐƐŶĞŵĄůůĂŶĚſƚĂŐũĂŝŬƂǌĠ͘;ǌƚ
ŵĞŐŬşǀĄŶũĂ ŝƐŵĠƚĞůŶŝ ϮϬϭϱͲďĞŶ͘Ϳ͟ϱ  ƚƂƌƂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĨĞůŝƐŵĞƌŝ Ă ǀŝůĄŐƷũ ŶƂǀĞŬǀƅ
ƉſůƵƐĂŝƚĠƐĞƌƅĨŽƌƌĄƐĂŝƚĂǌŽŬďĂĂƚĠƌƐĠŐĞŬďĞĨſŬƵƐǌĄůũĂ͘ĨƌŝŬĄďĂŶĂǌĞůŵƷůƚŶĠŚĄŶǇ
ĠǀďĞŶϭϴƷũŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞƚŶǇŝƚŽƚƚ͘
ďĞůƐƅƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĠƐĂŶƂǀĞŬǀƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƚĞƚƚĠŬůĞŚĞƚƅǀĠ
ĂǌŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞƚĄŵŽŐĂƚſũĂŬĠŶƚůĠƉũĞŶĨĞůĂƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐƚĠƌƐĠŐĞŬͲ
ďĞŶ͘ͣDĂdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƉĠůĚĂŬĠƉĂǌĂƌĂďƚĂǀĂƐǌŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶ͘EǇŽůĐĂƌĂďŽƌƐǌĄŐďĂŶ
 
ϯ  ƌĞƐĞƚ͍  ŶĞǁ ƚŽŶĞ ŝŶ dƵƌŬĞǇ͛ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉŽůŝĐǇ ;ĐŽŶŽŵŝƐƚ͕ ϮϬϭϯ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌͿ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĞƵƌŽƉĞͬϮϭϱϴϵϰϵϰͲŶĞǁͲƚŽŶĞͲƚƵƌŬĞǇƐͲĨŽƌĞŝŐŶͲƉŽůŝĐǇͲƌĞƐĞƚ
ϰ ďĚƵůůĂŚ K<hZƚ͗ dƵƌŬĞǇ ŝŶ ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŝĚ ; dŽĚĂǇƐ͛ĂŵĂŶ ϮϬϭϯ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽĚĂǇƐǌĂŵĂŶ͘ĐŽŵͬĐŽůƵŵŶŝƐƚƐͬĂďĚƵůůĂŚͲďŽǌŬƵƌƚͺϯϮϯϯϬϳͲƚƵƌŬĞǇͲŝŶͲŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶͲĂŶĚͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲĂŝĚ͘Śƚŵů
ϱ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƵůƵŐǇŝŝŶƚĞǌĞƚ͘ŚƵͬƉƵďͬĚŝƐƉů͘ĂƐƉ͍ŝĚсD/y// >K', /ƐƚǀĄŶ Ͳ 'Z^/ ŽůƚĄŶ Ͳ E͘
ZM^ƌǌƐĠďĞƚͲZƐĂďĂͲ^>/DĄƚĠ͗<ĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬĠƐĂŵďşĐŝſŬ͗ĂƚƂƌƂŬŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ
ĂůĂƉũĂŝ͘D</ͲĞůĞŵǌĠƐĞŬ͕ϮϬϭϯ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϯϱ
;Ăǌ ĞŐǇŝŬ ŐǇŝƉƚŽŵ ǀŽůƚͿ Ă ŵĞŐŬĠƌĚĞǌĞƚƚĞŬ ŬĠƚŚĂƌŵĂĚĂ ĂĚŽƚƚ ŝůǇĞŶ ǀĄůĂƐǌƚ ĞŐǇ
ŶĞŵƌĠŐƉƵďůŝŬĄůƚŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇͲŬƵƚĂƚĄƐďĂŶ͟ϳ͘ƐŽĚĄůĂƚƵŬdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĞƌĞĚŵĠŶǇĞͲ
ŝŶĞŬ͕ĠƐĂǌ<WŵĂŐĂŵƂŐƂƚƚŚĂŐǇŽƚƚƷƚŶĂŬƐǌſů͘ǌ<WƉĠůĚĄũĂĂEǇƵŐĂƚŶĂŬĂǌƚ
ŵƵƚĂƚũĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŝƐǌůĂŵŝƐƚĂŵŽǌŐĂůŽŵ ĂůĂŬşƚŚĂƚſ͘ ǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐ ǀĂůůĄƐŽƐĂŝŶĂŬ Ăǌƚ
ŵƵƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĠƐĂŐĂǌĚĂƐĄŐůŝďĞƌĂůŝǌĄůĄƐĂŶĞŵũĞůĞŶƚŝĞŐǇƷƚƚĂůĂŬĄͲ
ŽƐǌƚĠƐĂŬŽƌĄďďŝĠƌƚĠŬĞŬ ĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄƚ͘ƉƉĞůůĞŶŬĞǌƅůĞŐ͗ĂƐŝŬĞƌĠƐĂĨĞůĞŵĞůŬĞͲ
ĚĠƐǌĄůŽŐĂŝ͘ŵŝŬŽƌĂƚƵŶĠǌŝĂŝŝƐǌůĄŵǀĞǌĞƚƅ͕ZĂĐŚŝĚ'ŚĂŶŶŽƵĐŚŝ͕ϮϮĠǀŶǇŝƐǌĄŵƾǌĞͲ
ƚĠƐƵƚĄŶŚĂǌĄũĄďĂǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚ͕ĞǌƚŵŽŶĚƚĂ͗ͣ^ǌĞŵĞŝŵĞůƅƚƚĂǌ<WƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĂůĞďĞŐ͘
ǌĂƉĄƌƚŵĞŐŵƵƚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌŝƐǌůĄŵĠƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂƂƐƐǌĞĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚƅ͘͟'Ğǌŝ
ƉĂƌŬĞƐĞŵĠŶǇĞŝ ĠƐ ĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚϮϬϭϯĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶŵĞŐƌĄǌſ ŬŽƌƌƵƉĐŝſƐďŽƚƌĄŶǇ
ŶǇŽŵĄŶĂƚƂƌƂŬŵŽĚĞůůƌĞŶŽŵĠũĂƵŐǇĂŶŵĞŐĐƐĂƉƉĂŶƚ͕ĚĞĂǌĞůŵƷůƚĠǀĞŬŬĠƚƐĠŐƚĞͲ
ůĞŶ ƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚĂŝ ĠƐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝ ŵŝĂƚƚ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ŵĠŐ ŵŝŶĚŝŐ
ƐǌĄŵŽƐƚĞƌƺůĞƚĞŶ;Ɖů͘ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƐǌŽĐŝĄůŝƐŚĞůǇǌĞƚũĂǀşƚĄƐĂ͕ĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝƐǌŽůŐĄůƚĂͲ
ƚĄƐŽŬƐǌşŶǀŽŶĂůĄŶĂŬůĄƚǀĄŶǇŽƐŶƂǀĞůĠƐĞͿŬƂǀĞƚĞŶĚƅƉĠůĚĄƚŵƵƚĂƚ͘

ƚƂƌƂŬEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĞƌĞƉĞĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ

 ƚƂƌƂŬ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ϮϬϬϵͲďĞŶ ĂǌǌĂů ŬĞǌĚƚĞ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĄƚ͕ ŚŽŐǇ
ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀĠƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂĂůŬĄŶĂͣƐǌşǀƺŐǇĞ͘͟ŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶŶĂŐǇůĞŶĚƺůĞƚͲ
ƚĞů ĨŽŐŽƚƚŚŽǌǌĄĂƚƂƌƂŬďĂůŬĄŶŝĂŬƚŝǀŝƚĄƐŶƂǀĞůĠƐĠŚĞǌ͘ƐǌşƌŝĂŝƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷŶǇŽͲ
ŵĄŶ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĂƉũĂŝŶŬƌĂ Ă ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ ŬĞǀĞƐĞďď ĞŶĞƌŐŝĄũĂ ŵĂƌĂĚƚ ͣŬĞĚͲ
ǀĞŶĐĠƌĞ͕͟ŶƂǀĞŬǀƅŵƵŶŬĄƚĂĚǀĂĞǌǌĞůĂŬƺůƺŐǇŝĂƉƉĂƌĄƚƵƐŶĂŬ͘DĞŐůĞƉƅĞŶŬĞǀĞƐĞŶ
ĨŽŐůĂůŬŽǌŶĂŬ ƵŐǇĂŶŝƐ Ă ƚĞƌƺůĞƚƚĞů Ă ƚƂƌƂŬ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶ ĠƐ ƚƂďďŶǇŝƌĞ ƅŬ
ƐĞŵǀĞƐǌŶĞŬƌĠƐǌƚĂĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĨŽƌŵĄůĄƐĄďĂŶ͕ƚƂďďŶǇŝƌĞŝŶŬĄďďĐƐĂŬ
ĂŶŶĂŬ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄďĂŶ ŬĂƉŶĂŬ ƐǌĞƌĞƉĞƚ͘  ƐǌşƌŝĂŝ ǀĄůƐĄŐ ŶǇŽŵĄŶ ĨĞůĂĚĂƚƵŬ ĂǌĠƌƚ
ďƅǀƺůƚ͕ŵĞƌƚ Ă ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ƐǌĄŵĄƌĂ ;ĂŬŝ ŬŽƌĄďďĂŶ ĨĞũďĞŶ ƚĂƌƚŽƚƚĂ Ă ƌĠŐŝſŽƌͲ
ƐǌĄŐĂŝŶĂŬͣĨƵƚſƺŐǇĞŝƚ͟ͿĞŐǇƌĞƚƂďďĨĞůŬĠƐǌşƚƅĂŶǇĂŐŽƚŬĞůůĞƚƚŬĠƐǌşƚĞŶŝ͘ŬƺůƺŐǇͲ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ĂŶŶĂŬ ĞůůĞŶĠƌĞ͕ ŚŽŐǇ ŬĞǀĞƐĞďď ĞŶĞƌŐŝĄƚ ƚƵĚŽƚƚ ƐǌĄŶŶŝ Ă ĂůŬĄŶƌĂ͕ ƚŽͲ
ǀĄďďƌĂ ŝƐ ĨŽŶƚŽƐŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ Ăǌ ŝŶƚĞŶǌşǀ ďĂůŬĄŶŝ ĂŬƚŝǀŝƚĄƐ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĄƚ͘  ƚĠƌƐĠŐďĞ
ŝƌĄŶǇƵůſŵĂŐĂƐƐǌŝŶƚƾůĄƚŽŐĂƚĄƐŽŬŐǇĂŬŽƌŝƐĄŐĄŶĂŬĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂǀŽůƚĞŶŶĞŬĞŐǇŝŬůĞŐͲ
ĨŽŶƚŽƐĂďď ĞƐǌŬƂǌĞ͕ ĂŵĞůǇ ĞŐǇďĞŶ Ă ƚĠƌƐĠŐ ŽƌƐǌĄŐĂŝ ĨĞůĠ ŝƐ Ăǌƚ Ăǌ ƺǌĞŶĞƚĞƚ ĨŽŐĂůͲ
ŵĂǌǌĂŵĞŐ͕ŚŽŐǇdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĞŵĨĞůĞũƚŬĞǌĞƚƚŵĞŐĂƌĠŐŝſƌſů͘ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ŚĞůǇĞƚƚƚƂďďŶǇŝƌĞĂƚƂƌƂŬƉĂƌůĂŵĞŶƚŬƺůƺŐǇŝďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬĞůŶƂŬĞĠƐŵĄƐŵŝŶŝƐǌƚĞͲ
ƌĞŬƵƚĂǌƚĂŬĂƚĠƌƐĠŐŽƌƐǌĄŐĂŝďĂ͘
ƚƂƌƂŬEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶƉŽůŝƚŝŬĂŶĂŐǇƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƚĄŵŽŐĂƚŽƚƚƐĄŐŐĂůďşƌ͕ĞŐǇďƂůĐƐ
ŬŽƌŵĄŶǇŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉ ŝŶƚĞŶǌşǀĂůŬĄŶƉŽůŝƚŝŬĄƚ ĨŽůǇƚĂƚ͕ŵĞƌƚĂǌǌĂůŐĂƌĂŶƚĄůƚďĞůƐƅ
ƐŝŬĞƌĞŬĞƚĠƌĞů͘ŵŝĂƚƚŬŝũĞůĞŶƚŚĞƚũƺŬ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĠƐŚĂǌĂŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚƚƅůĨƺŐͲ
ŐĞƚůĞŶƺů Ă ƚƂƌƂŬĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂŵŝŶĚŝŐ ŬŝĞŵĞůƚ ŚĞůǇĞƚ ĨŽŐĞůĨŽŐůĂůŶŝ Ă ŬƺůͲĠƐ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶĠƐĂŶŶĂŬƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚũĂŝďĂŶ͕şŐǇĂũĞůĞŶůĞŐŝ
ŬŽƌŵĄŶǇƉĄƌƚďĂŶŝƐŶĂŐǇƐǌĄŵďĂŶǀĂŶŶĂŬďĂůŬĄŶŝƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĂŬ͘ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
 
ϳ <Ăŝ ^dZ/ddDddZ͗ ^ĐŚŝĞůĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ƚƺƌŬŝƐĐŚĞ DŽĚĞůů ;^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚĞ ĞŝƚƵŶŐ͕ ϮϬϭϭ͘ ĨĞďƌƵĄƌͿ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵĞĚĚĞƵƚƐĐŚĞ͘ĚĞͬƉŽůŝƚŝŬͬϮ͘ϮϮϬͬƉŽůŝƚŝƐĐŚĞƌͲŝƐůĂŵͲŝŶͲĂĞŐǇƉƚĞŶͲƵŶĚͲĚĞƌͲƚƵĞƌŬĞŝͲƐĐŚŝĞůĞŶͲ
ĂƵĨͲĚĂƐͲƚƵĞƌŬŝƐĐŚĞͲŵŽĚĞůůͲϭ͘ϭϬϱϲϳϯϱ


<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

ϯϯϲ
ĞůƅƐǌĞƌĞƚĞƚƚĞů ĞŵůĞŐĞƚŝ͕ ŚŽŐǇ ƚƂďď ďŽƐŶǇĄŬ ǀĂŶ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ ŵŝŶƚ ŽƐǌŶŝĂͲ
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄďĂŶĠƐƚƂďďĂůďĄŶǀĂŶ͕ŵŝŶƚ<ŽƐǌŽǀſďĂŶ͘dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶĞŐǇďĂůŬĄŶŝ
ĞƌĞĚĞƚƾ͕ Ăǌ ĄůůĂŵƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞ ďĞĠƉƺůƚ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ ůŽďďŝĐƐŽƉŽƌƚ ĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ͕ ĂŵĞůǇ
ŵĂŐĄďĂŶĨŽŐůĂůƷũƐĄŐşƌſŬĂƚ͕ŬƵƚĂƚſŬĂƚ͕ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝŬĠƉǀŝƐĞůƅŬĞƚ͕ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĞƚ͕ĚŝƉͲ
ůŽŵĂƚĄŬĂƚ͕ŬĂƚŽŶĄŬĂƚ͕Ɛƚď͘ϴdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶĂďĂůŬĄŶŝƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĂŬŵŝŶĚŝŐŝƐĂƚĞͲ
ŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ĂŬƂǌĠůĞƚŝƌĄŶƚĠƌĚĞŬůƅĚƅďďĞŵďĞƌĞŬŬƂǌĠƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͘
ͣǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬǀŝůĄŐŝ ƚƂƌƂŬŬŽƌŵĄŶǇĄŚŽǌŬĠƉĞƐƚĂǌ<WƐŽŬŬĂů ŽƚƚŚŽŶŽƐĂďͲ
ďĂŶ ŚĂƐǌŶĄůũĂ Ă EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŵƵǌƵůŵĄŶ ƉŽƉƵůĄĐŝſũĄƚ͕ŵŝŶƚ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďĞĨŽͲ
ůǇĄƐďŝǌƚŽƐƚĄŵĂƐǌĄƚ͘ǌ<WŬĠƚƐĠŐďĞǀŽŶũĂĂǌƚĂƌĠŐŝŬĞŵĂůŝƐƚĂŶĠǌĞƚĞƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ
ĂǌKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵǀĂůĂŵŝŽůǇĂŶ͕ĂŵŝƐǌĠŐǇĞůůŶŝǀĂůſ͘ŬŽƌŵĄŶǇǌſƉĄƌƚĠƉƉĞŶͲ
ƐĠŐŐĞůĂǌƚĂǌĞůŬĠƉǌĞůĠƐĠƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚũĂ͕ŚŽŐǇdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĂŬŵĞŐŬĞůůďĠŬƺůŶŝĞĂǌ
ŽƐǌŵĄŶ ƂƌƂŬƐĠŐŐĞů͘͟ϵ dƂƌƂŬ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ǀĞǌĞƚƅŬŵŝŶĚŝŐ ƐǌşǀĞƐĞŶ ƵƚĂǌŶĂŬ Ă ƚĠƌͲ
ƐĠŐďĞ͕ŵĞƌƚĂǌŐĂƌĂŶƚĄůƚĂŶƉŽǌŝƚşǀĨŽŐĂĚƚĂƚĄƐƌĂƚĂůĄů͘ůĄƚŽŐĂƚĄƐƚĞƐƚǀĠƌŝ ůĠŐŬƂƌĠƚ
ŚŝǀĂƚŽƚƚĞŵĞůŶŝ͕ŚŽŐǇĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĠƐĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŵĂũĚŵŝŶĚĞŶĞƐĞƚďĞŶ
ĨĞůĞƐĠŐĠǀĞůĞŐǇƺƚƚƵƚĂǌŝŬ͕ĞǌǌĞůĂĐƐĂůĄĚͲŝůů͘ƌŽŬŽŶůĄƚŽŐĂƚĄƐůĄƚƐǌĂƚĄƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǀĂ͘
hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŶĠŚĄŶǇ ĞƐĞƚďĞŶ ŽůǇĂŶ ĞůƌĂŐĂĚƚĂƚŽƚƚ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚ ƚĞƐǌŶĞŬ͕ ĂŵĞůůǇĞů
ŵĠŐĂƌĠŐŝſŵƵǌƵůŵĄŶŬƂǌƂƐƐĠŐĞŝďĞŶŝƐĂŵďŝǀĂůĞŶƐĠƌǌĠƐĞŬĞƚŬĞůƚĞŶĞŬ͘ĂǀƵƚŽŒůƵ
ŶĠŚĄŶǇĠǀĞĂďŽƐŶǇĄŬŽŬĂƚ ƚƂƌƂŬƂŬŶĞŬƚŝƚƵůĄůƚĂ͕ϮϬϭϯŽŬƚſďĞƌŝŬŽƐǌŽǀſŝ ůĄƚŽŐĂƚĄͲ
ƐĄŶĂŬŽƌŵĄŶǇĨƅƉĞĚŝŐĂǌƚŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇͣ<ŽƐǌŽǀſdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ<ŽͲ
ƐǌŽǀſ͘͟^ǌĞƌďŝĂĂǌŽŶŶĂůƚŝůƚĂŬŽǌŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇĨƅŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞĞůůĞŶĠƐĞŐǇĞƐŬŽƐǌŽǀſŝ
ŬƂƌƂŬŝƐƚƷůǌĄƐŶĂŬĠƌĞǌƚĠŬ͘ϭϬǌŝůǇĞŶŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬƌĠǀĠŶĂŵƵǌƵůŵĄŶŬƂǌƂƐƐĠŐƐĂũĄƚ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĄƚĠƌǌŝŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌǀĞ͘&ŽŶƚŽƐŵĞŐĞŵůşƚĞŶƺŶŬ͕ŚŽŐǇĂďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐŽŬ
ŵĂũĚŵŝŶĚĞŐǇŝŬĞĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶŬŝĄůůƚƌĚŽŒĂŶŵĞůůĞƚƚĂ'ĞǌŝƉĂƌŬĞƐĞŵĠŶǇĞŬƵƚĄŶ͕
ĞǌĠƌƚĂŬŝƐƐĠŵĞŐƚĠƉĄǌŽƚƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƌĞŶŽŵĠǀĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅŬŽƌŵĄŶǇĨƅŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ƐǌşǀĞƐĞŶƚĞƐǌůĄƚŽŐĂƚĄƐƚĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘

ǌŽƐǌŵĄŶŵƷůƚŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞĂŵĂŝƚƂƌƂŬĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬŵĞŐşƚĠůĠƐĞŶĞŵĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶƉŽǌŝƚşǀ͕
ĂƌĠŐŝſŶďĞůƺůĠƐĂǌhͲďĂŶŝƐĂůĂƉŽƐĨŝŐǇĞůĞŵŵĞůŬşƐĠƌŝŬŶŬĂƌĂŶƂǀĞŬǀƅďĞĨŽůǇĄͲ
ƐĄƚ͘ͣŐǇĂŶĂŬǀĄƐ͟ůĞŐĨƅďďŽŬĂĂǌŽƐǌŵĄŶŵƷůƚƌĂĠƉşƚƅƚƂƌƂŬƉŽůŝƚŝŬĂ͕ĂŵĞůǇŵĠŐĂ
ďĂůŬĄŶŝŵƵǌƵůŵĄŶŬƂǌƂƐƐĠŐĞŐǇƌĠƐǌĠďĞŶŝƐĂŵďŝǀĂůĞŶƐĠƌǌĠƐĞŬĞƚŬĞůƚ͘ĂǀƵƚŽŒůƵ
ƚƂƌƂŬ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŵŝŶĚĞŶ ůĞŚĞƚƅ ĨſƌƵŵŽŶ ƉƌſďĄůũĂ ĞůŽƐǌůĂƚŶŝ Ă ŶĞŽͲ
ŽƐǌŵĂŶŝǌŵƵƐǀĄĚũĂŝƚĠƐĂŵĞůůĞƚƚĠƌǀĞů͕ŚŽŐǇĂŬƂǌƂƐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƂƐƐǌĞŬƂƚƅŬĂƉŽĐƐ͕
ĂŵĞůǇĂ ũſǀŝƐǌŽŶǇĂůĂƉũĄƵů ƐǌŽůŐĄů͘ǌŽƐǌŵĄŶƵƌĂůŽŵĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ
ĠƐ ŬĄƌŽƐŶĂŬ ƚĂƌƚũĂ ĂŶŶĂŬŶĞŵŽďũĞŬƚşǀŵſĚŽŶ ƚƂƌƚĠŶƅĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠƚ͘ ŐǇ ŝŶƚĞƌũƷͲ
ďĂŶşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣDĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞŵ͕ŚŽŐǇĂĂůŬĄŶƚƂƌƚĠŶĞůŵĠǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ
ŬƂǌƂƐƚƂƌƚĠŶĞůŵƺŶŬƉŽǌŝƚşǀĂƐƉĞŬƚƵƐĂŝƌĂŬĞůůŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŶƵŶŬ͘EĞŵƚƵĚƵŶŬũŽďďũƂͲ
 
ϴ ƌŚĂŶ dmZZ͗ dƵƌŬĞǇ͛Ɛ EĞǁ ĐƚŝǀŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ĂůŬĂŶƐ͗ ŵďŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ KďƐƚĂĐůĞƐ
;/ŶƐŝŐŚƚdƵƌŬĞǇsŽů͘ϭϯͬEŽ͘ϯͬϮϬϭϭϭϯϵͲϭϱϴ͘Ϳ͘
ϵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĂƚĨŽƌ͘ĐŽŵͬŐƌĂƉŚŝĐͺŽĨͺƚŚĞͺĚĂǇͬϮϬϭϬϬϵϬϭͺƚƵƌŬŝƐŚͺŝŶĨůƵĞŶĐĞͺďĂůŬĂŶƐ
ϭϬ ƌĚŽŐĂŶ ͚DŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͛ KǀĞƌ ͚dƵƌŬĞǇ ŝƐ <ŽƐŽǀŽ ůĂŝŵ ;ĂůŬĂŶŝŶƐŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϯ ŽŬƚſďĞƌͿ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂůŬĂŶŝŶƐŝŐŚƚ͘ĐŽŵͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞͬĚĂǀƵƚŽŐůƵͲĞƌĚŽŐĂŶͲƐͲŬŽƐŽǀŽͲƐƚĂƚĞŵĞŶƚͲŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϯϳ
ǀƅƚůĠƚƌĞŚŽǌŶŝĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŶĞŐĂƚşǀĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞŵĞůůĞƚƚ͘dĂŐĂĚŚĂƚĂƚůĂŶƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ
ƚĠŶǇ͕ ŚŽŐǇ Ă ĂůŬĄŶ ďĠŬĠƐ ŬŽƌƐǌĂŬĄŶĂŬ ůĞŐũĂǀĄƚ ĠůƚĞ Ąƚ Ăǌ ŽƐǌŵĄŶ ƵƌĂůŽŵĂůĂƚƚ͘
ŬŝŬĂǌŽƐǌŵĄŶƵƌĂůŵĂƚǀĄĚŽůũĄŬĂ ƌĠŐŝſŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞůŵĂƌĂĚŽƚƚƐĄŐĄĠƌƚĠƐĞƚŶŝŬĂŝ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĂŝĠƌƚ͕ĂǌŽŬĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĞůƅşƚĠůĞƚĞŬĠƐƐǌƚĞƌĞŽƚşƉŝĄŬĨŽŐůǇĂŝ͘DŝŶĚĞǌĞŬŵŝͲ
ĂƚƚŵŝŶĞŵĂŬĂƌƵŶŬĞŶŶĞŬĂǀŝƚĄŶĂŬƌĠƐǌĞƐĞŝůĞŶŶŝ͘ǌĠƌƚĨŽŶƚŽƐ͕ŚŽŐǇƚŝƐǌƚĂĠƐƌĞĂͲ
ůŝƐƚĂŬĠƉĞƚĂůŬŽƐƐƵŶŬĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƌƅů͘ŬŝŬŶĞŵŝƐŵĞƌŝŬĂƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƚ͕ŶĞŵŝƐƚƵĚͲ
ŶĂŬƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƚĐƐŝŶĄůŶŝ͘͟ϭϭ
ƚƂƌƂŬŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŵŝŶĚĞŶƚĠƌĞŶĠƐŵŝŶĚĞŶƐǌŝŶƚĞŶŚĂƌĐŽůĂǌŽƐǌŵĄŶŵƷůƚ
ŵĞŐĨĞůĞůƅŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůĄƐĄĠƌƚ͘ĂǀƵƚŽŒůƵƉĠůĚĄƵůϮϬϭϭĂƵŐƵƐǌƚƵƐŝŬŽƐǌŽǀſŝůĄƚŽŐĂƚĄͲ
ƐĄƚ ũĞůĞŶƚƅƐ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ Ă ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĠƐ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬŶĞŬ ƐǌĞŶƚĞůƚĞ͘ dƂƌƂŬ
ŵĞŐşƚĠůĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚĂŬŽƐǌŽǀſŝ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŬƂŶǇǀĞŬ ƐǌĄŵŽƐŶĞŐĂƚşǀŵĞŐũĞŐǇǌĠƐƚ ƚĂƌͲ
ƚĂůŵĂǌŶĂŬĂǌŽƐǌŵĄŶŵƷůƚƌſůĠƐĞǌĂŬĠƌĚĠƐĂƚƂƌƚĠŶĠƐǌǀĠŐǌĞƚƚƐĠŐƾŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌƚŬƺůƂŶƂƐĞŶĠƌǌĠŬĞŶǇĞŶĠƌŝŶƚŝ͘ĂǀƵƚŽŒůƵĞǌĠƌƚŬŽƐǌŽǀſŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂƐŽƌĄŶĂŬƵůͲ
ƚƵƌĄůŝƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞůĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŬƂŶǇǀĞŬƺŐǇĠďĞŶŬƺůƂŶŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ͘ϭϮ
ŬĠƌĚĠƐŵĞŐĠƌƚĠƐĠŚĞǌũſƚĄŵƉŽŶƚŽƚĂĚdƺƌďĞĚĂƌƚƂƌƂŬĂůŬĄŶͲƐǌĂŬĠƌƚƅ͗ͣ:ĞůĞŶƚƅƐ
ĂǌĞůƚĠƌĠƐĂŬƂǌƂƚƚ͕ŚŽŐǇŵŝŚŽŐǇĂŶ ůĄƚũƵŬĂ ƐĂũĄƚŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŶŬĂƚ͕ ŝůůĞƚǀĞŚŽŐǇĂǌƚ
ŵĄƐŚŽů ŚŽŐǇĂŶ şƚĠůŝŬŵĞŐ͘ ůĠŐ ůĞŐǇĞŶ ĐƐĂŬĂ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŬƂŶǇǀĞŬƌĞƵƚĂůŶŽŵ͗ŶĄͲ
ůƵŶŬĂǌƚƚĂŶƵůũĄŬĂŐǇĞƌĞŬĞŬ͕ŚŽŐǇĂǌKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵŵŝůǇĞŶŶĂŐǇƐǌĞƌƾŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐĐƐŽĚĄŬĂƚƚĞƚƚĂĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĂĂůĄƚĂƌƚŽǌſƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶ͕şŐǇĂǌĂƚƂͲ
ƌƂŬ͕ĂŬŝƵůŐĄƌŝĄďĂŶǀĂŐǇ^ǌĞƌďŝĄďĂŶũĄƌ͕ŵĞŐĚƂďďĞŶĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇĞƌƌƅůĂŬŽƌƐǌĂŬƌſů
ƅŬǀŝƐǌŽŶƚŵŝŶƚͣƚƂƌƂŬŝŐĄƌſů͟ƚĂŶƵůŶĂŬĂǌŝƐŬŽůĄďĂŶ͘͟ϭϯ
EĞŚĠǌ ŬĠƌĚĠƐ ĂŶŶĂŬŵĞŐşƚĠůĠƐĞ͕ ŚŽŐǇ ĂǌŽƐǌŵĄŶŵƷůƚ ĠƐ ŬƂǌƂƐ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĂ
ƚƂƌƂŬĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂĨſŬƵƐǌĄďĂĄůůşƚĄƐĂŵĞŶŶǇŝƌĞŚĂƐǌŶŽƐ͘<ĠƚŶĠǌĞƚǀĂŶĂŬĠƌĚĠƐͲ
ďĞŶĠƐŵŝŶĚŬĞƚƚƅŶĞŬǀĂŶũŽŐĂůĂƉũĂ͗ĂƌĂĐŝŽŶĄůŝƐĂďďŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐŚşǀĞŝĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ĠƐĞŐǇĠďƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶŶƂǀĞůŶĠŬĂ ƚƂƌƂŬĂŬƚŝǀŝƚĄƐƚ͕ŵşŐĂǌĞůŵĠůĞƚŝďďŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐ
ĂŵĞůůĞƚƚĠƌǀĞů͕ŚŽŐǇĂŵşŐĞůƅşƚĠůĞƚĞŬǀĂŶŶĂŬĂƌĠŐŝſďĂŶĂƚƂƌƂŬƵƌĂůŽŵŵĂůŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂŶ͕ĂĚĚŝŐŶĞŵǀĄƌŚĂƚſĞůdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƚſůĂǌŝŶƚĞŶǌşǀĞďďŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐĞŐşƚƐĠŐ͘

ƚƂƌƂŬĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂĞůǀŝĂůĂƉũĂŝ͕ĂůĂŬƵůĄƐĂĂǌĞůŵƷůƚĠǀĞŬďĞŶ

ĨĞŶƚŝĞŬďĞŶŵĄƌĠƌŝŶƚĞƚƚƺŬĂƚƂƌƂŬĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂŶĠŚĄŶǇŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĞůĞŵĠƚ͘
ǌĞŬĞƚƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſĂŶdƺƌďĞĚĂƌĂůĂƉũĄŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬďĞŶĄůůĂƉşƚŚĂƚũƵŬŵĞŐ͗ϭ͘Ϳ<ƂͲ
ǌƂƐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ;ĂŵĞůǇŶĞŵǀŽůƚŵŝŶĚŝŐ ŝĚĞĄůŝƐ͕ĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞŬŝĨĞũůƅĚƂƚƚƐŽŬŚĂͲ
ƐŽŶůſƐĄŐͿ͘Ϯ͘ͿdƂƌƂŬĠƐŵƵǌƵůŵĄŶŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬ;ŚŝǀĂƚĂůŽƐƐƚĂƚŝƐǌƚŝŬĄŬƐǌĞƌŝŶƚĂĂůͲ
ŬĄŶͲĨĠůƐǌŝŐĞƚŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶƚĂůĄůŚĂƚſƚƂƌƂŬŬŝƐĞďďƐĠŐĞůĠƌŝĂǌϭŵŝůůŝſĨƅƚͿ͘ϯ͘Ϳ&ƂůĚƌĂũͲ
ǌŝŬƂǌĞůƐĠŐ;ƌĚŽŒĂŶƚƂƌƂŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞƌƌƅůşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŵĄƌ
 
ϭϭ shdK'>h͗ ͚/͛ŵ EŽƚ Ă EĞŽͲKƚƚŽŵĂŶ͛ ;ĂůŬĂŶŝŶƐŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϭ͘ ĄƉƌŝůŝƐͿ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ďĂůŬĂŶŝŶƐŝŐŚƚ͘ĐŽŵͬĞŶͬĂƌƚŝĐůĞͬĚĂǀƵƚŽŐůƵͲŝͲŵͲŶŽƚͲĂͲŶĞŽͲŽƚƚŽŵĂŶ
ϭϮƌŚĂŶdmZƌ͗KƚƚŽŵĂŶŝŵĂŐĞŝŶƚŚĞĂůŬĂŶƐ͗ƚŚĞĐĂƐĞŽĨ<ŽƐŽǀŽ;dŽĚĂǇƐ͛ĂŵĂŶϮϬϭϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽĚĂǇƐǌĂŵĂŶ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͲϮϱϳϬϮϵͲŽƚƚŽŵĂŶͲŝŵĂŐĞͲŝŶͲƚŚĞͲďĂůŬĂŶƐͲƚŚĞͲĐĂƐĞͲŽĨͲŬŽƐŽǀŽďǇͲ
ĞƌŚĂŶͲƚƵƌďĞĚĂƌΎ͘Śƚŵů
ϭϯ^<Z^t͘/ƐƚǀĄŶ͗/ĚĞũĠƚŵƷůƚƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĞůƅşƚĠůĞƚĞŬʹƚƂƌƂŬƉŽůŝƚŝŬĂĂĂůŬĄŶŽŶ;<ŝƚĞŬŝŶƚƅ͕ϮϬϭϮ͘
ŵĄũƵƐͿ ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŝƚĞŬŝŶƚŽ͘ŚƵͬĞƵƌŽƉĂͬϮϬϭϮͬϬϱͬϮϵͬŝĚĞũĞƚŵƵůƚͺƚŽƌƚĞŶĞůŵŝͺĞůŝƚĞůĞƚĞŬͺͲͺƚŽƌŽŬͺƉŽůŝƚŝŬĂͺĂͺ
ďĂůŬĂŶŽŶͬη͘hŬŐŶŬƚ<ǌ<Ƶ/


<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

ϯϯϴ
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ŬĠŶƚŬƺůƂŶŚĂŶŐƐƷůǇƚŚĞůǇĞǌĂŬƂǌƂƐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƌĞĠƉşƚƅŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƌĂ͘ŐǇƚŽǀĄďďŝ
ĨŽŶƚŽƐ ĂƐƉĞŬƚƵƐĂ Ă ƚƂƌƂŬ ĂůŬĄŶ ƉŽůŝƚŝŬĂ ĂŬƚŝǀŝǌĄůſĚĄƐĄŶĂŬ ŬƺůƐƅ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬƌĞ
ǀĞǌĞƚŚĞƚƅǀŝƐƐǌĂ͘ϮϬϬϵͲďĞŶŝŶĚƵůƚďĞĞƵƌſƉĂŝĠƐĂŵĞƌŝŬĂŝŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐƌĞŽƐǌͲ
ŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄďĂŶĂǌƷŶ͘ďƵƚŵŝƌŝĨŽůǇĂŵĂƚ͕ĂŵĞůǇƐŽƌĄŶĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƌĞĨŽƌŵǀĠŐͲ
ƌĞŚĂũƚĄƐĂĠƐ ĞŐǇŵƾŬƂĚƅŬĠƉĞƐĞďďĄůůĂŵĂůĂŬƵůĂƚ ůĠƚƌĞŚŽǌĂƚĂůĂ ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ Ă ĐĠů͘ 
ĨŽůǇĂŵĂƚǀĠŐƺůŶĞŵĠƌƚĞĞůĂŬşǀĄŶƚĞƌĞĚŵĠŶǇƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĞůĞŵǌƅŬƐǌĞƌŝŶƚŬƂǌƌĞͲ
ũĄƚƐǌŽƚƚĂǌĂƚĠŶǇŝƐ͕ŚŽŐǇKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐĠƐdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĞŵŬĂƉŽƚƚŵĞŐŚşǀĄƐƚĂĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚďĂ͘dƂƌƂŬŵĞŐşƚĠůĠƐƐǌĞƌŝŶƚŚŝďĂǀŽůƚŶŬĂƌĄƚŬŝŚĂŐǇŶŝ͕ĞǌĠƌƚĂĨƌŝƐƐĞŶƉŽƐǌƚͲ
ũĄƚ ĞůĨŽŐůĂůƚ ĂǀƵƚŽŒůƵŵĞŐ ĂŬĂƌƚĂŵƵƚĂƚŶŝ Ăǌ hͲŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ǀĂŶ
ƐǌĂǀĂĂĂůŬĄŶŽŶ͘ƌƌĞŬŝǀĄůſ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŶǇƷũƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐϮϬϬϵ ũƷŶŝƵͲ
ƐĄďĂŶ ǀĞƚƚĞ Ąƚ Ă ĠůŬĞůĞƚͲƵƌſƉĂŝ ŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ &ŽůǇĂŵĂƚ ;^WͿ ĞůŶƂŬƐĠŐĠƚ͕
ĂŵĞůǇĞƚ ĞŐǇ ĠǀĞŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů ůĄƚŽƚƚ Ğů͘  ^W ĞůŶƂŬƐĠŐĠƚ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ƐŝŬĞƌĞƐĞŶ
ŚĂƐǌŶĄůƚĂ ĨĞůďĂůŬĄŶŝďĞĨŽůǇĄƐĂŶƂǀĞůĠƐĠƌĞĠƐŬƂǌǀĞƚşƚĠƐŝ ŬşƐĠƌůĞƚĞŝƌĞ͘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ŽůǇĂŶŚĄƌŵĂƐƚĂůĄůŬŽǌſŬƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ĂŵĞůǇĞŬƐŽƌĄŶŶŬĂƌĂŬƂǌǀĞƚşƚĞŶŝ
ƉƌſďĄůƚ^ǌĂƌĂũĞǀſĠƐĞůŐƌĄĚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ^ǌĂƌĂũĞǀſĠƐĄŐƌĄďŬƂǌƂƚƚ͘ ƚƂƌƂŬͲƐǌĞƌďͲ
ďŽƐŶǇĄŬ ǀĂůĂŵŝŶƚ ƚƂƌƂŬͲƐǌĞƌďͲŚŽƌǀĄƚ ƚƌŝůĂƚĞƌĄůŝƐ ƚĂůĄůŬŽǌſŬĂƚ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ĠƐ
ĄůůĂŵͲĠƐŬŽƌŵĄŶǇĨƅŝ ƐǌŝŶƚĞŶ ŝƐ ƌĞŶĚĞǌƚĠŬĠƐŵŝŶĚĂŵĂŝŶĂƉŝŐ͕ ǀĄůƚſǌſ ŝĚƅŬƂǌƂŶͲ
ŬĠŶƚ͕ ǌĂũůĂŶĂŬ͘ dƂƌƂŬ ĠƌƚĠŬĞůĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ƚĂůĄůŬŽǌſŬ ŽůǇĂŶ ŬŽŶŬƌĠƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ
ŚŽǌƚĂŬ͕ŵŝŶƚĂ ƐǌĞƌďƉĂƌůĂŵĞŶƚŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂ^ǌƌĞďƌĞŶŝĐĄƌſů ;ϮϬϭϬ͘ŵĄƌĐŝƵƐϯϭ͘Ϳ͕ϭϱ
ǀĂŐǇĂǌ͕ŚŽŐǇ^ǌĞƌďŝĂŵĞŐĂĚƚĂĂŚŽƐƐǌƷŝĚƅŶĄƚŵĞŐƚĂŐĂĚŽƚƚĂŐƌĠŵĞŶƚͲƚŽƐǌŶŝĂͲ
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂƷũďĞůŐƌĄĚŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚĠŶĞŬ͘ǌƵƚſďďŝƚ:ĞƌĞŵŝđƐǌĞƌďŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĂ
ƐŽƌďĂŶƂƚƂĚŝŬŚĄƌŵĂƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƚĂůĄůŬŽǌſƵƚĄŶũĞůĞŶƚĞƚƚĞďĞϮϬϭϬ͘ ĨĞďƌƵĄƌ
ϭϬͲĠŶ͘^WŝƐǌƚĂŵďƵůŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝĠƐĄůůĂŵͲĠƐŬŽƌŵĄŶǇĨƅŝĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſͲ
ũĄƚ ;ϮϬϭϬ͘ ũƷŶŝƵƐ ϮϭͲϮϯͿ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŶĞŬ ŝƐ ŶĞǀĞǌŝŬ͕ŵĞƌƚ ŚŽƐƐǌƷ ĠǀĞŬ ƵƚĄŶŵĂŐĂƐ
ƐǌŝŶƚƾƉĄƌďĞƐǌĠĚĞƚƚĞƚƚůĞŚĞƚƅǀĠ^ǌĞƌďŝĂĠƐŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂŬƂǌƂƚƚ͘
ƚƂƌƂŬďĂůŬĄŶŝƉŽůŝƚŝŬĂŝŶƚĞŶǌşǀĞďďĠǀĄůĄƐĄŚŽǌĠƐƐŝŬĞƌĞƐŬƂǌǀĞƚşƚĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚĞŝͲ
ŚĞǌ ĨŽŶƚŽƐ ůĠƉĠƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ĂŵŝŬŽƌŶŬĂƌĂĞůŝƐŵĞƌƚĞĞůŐƌĄĚŬƂǌƉŽŶƚŝ ƐǌĞƌĞƉĠƚĂ
ƌĠŐŝſďĂŶ͘ŶŬĂƌĂĠƐĞůŐƌĄĚǀŝƐǌŽŶǇĄŶĂŬ ũĂǀƵůĄƐĄƚĂŬĞĚǀĞǌƅ͕ŶǇƵŐĂƚͲĠƐ ŝŶƚĞŐƌĄͲ
ĐŝſƉĄƌƚŝdĂĚŝĐͲŝƉŽůŝƚŝŬĂƚĞƚƚĞůĞŚĞƚƅǀĠ͘ƚƂƌƂŬͲƐǌĞƌďǀşǌƵŵŵĞŶƚĞƐƐĠŐŝŵĞŐĄůůĂƉŽͲ
ĚĄƐŵĞŐŬƂƚĠƐĞĠƐ ƐǌĂďĂĚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐ ĂůĄşƌĄƐĂϮϬϭϬͲďĞŶ ƐǌŝŶƚĠŶĂ
ŬƂǌĞůĞĚĠƐ ĞŐǇŝŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞ ǀŽůƚ͘ ^ǌĞƌďŝĂ ĠƌĚĞŬĞ ŝƐ ǀŽůƚ Ă dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂů ƚƂƌƚĠŶƅ
 
ϭϰ ƌŚĂŶ dmZZ͗ dƵƌŬĞǇ͛Ɛ EĞǁ ĐƚŝǀŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ĂůŬĂŶƐ͗ ŵďŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ KďƐƚĂĐůĞƐ
;/ŶƐŝŐŚƚdƵƌŬĞǇsŽů͘ϭϯͬEŽ͘ϯͬϮϬϭϭϭϯϵͲϭϱϴ͘Ϳ͘
ϭϱƐǌĞƌďƉĂƌůĂŵĞŶƚŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚďĂŶşƚĠůƚĞĞůĂƐǌƌĞďƌĞŶŝĐĂŝŵĠƐǌĄƌůĄƐƚ͘ŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƚĂ
ϮϱϬĨƅƐƉĂƌůĂŵĞŶƚďĞŶϭϮϳŬĠƉǀŝƐĞůƅƚĄŵŽŐĂƚƚĂĞŐǇŶĂƉŽŶĄƚƚĂƌƚſǀŝƚĂƵƚĄŶ͘ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵůĞŐĨŽŶƚŽͲ
ƐĂďď ŵŽŶĚĂƚĂŝ͗ ͣ^ǌĞƌďŝĂ ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĞ ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶ ĞůşƚĠůŝ Ăǌ ϭϵϵϱ ũƷůŝƵƐĄďĂŶ ^ǌƌĞďƌĞŶŝĐĂ ďŽƐǌŶŝĂŝ
ůĂŬŽƐĂŝĞůůĞŶĞůŬƂǀĞƚĞƚƚďƾŶĐƐĞůĞŬŵĠŶǇƚ;͘͘͘Ϳ͕ƌĠƐǌǀĠƚĠƚĠƐďŽĐƐĄŶĂƚŬĠƌĠƐĠƚĨĞũĞǌŝŬŝĂǌĄůĚŽǌĂƚŽŬĐƐĂůĄĚͲ
ũĄŶĂŬ͕ĂŵŝĠƌƚŶĞŵƚĞƚƚĞŬŵĞŐŵŝŶĚĞŶƚĂƚƌĂŐĠĚŝĂŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĄĠƌƚΗ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϯϵ
ŬŝĞŐǇĞǌĠƐ͕ŵĞƌƚ şŐǇĞŐǇƌĠƐǌƚƐĂũĄƚŵƵǌƵůŵĄŶŬŝƐĞďďƐĠŐĠƚďĠŬşƚĞƚƚĞŵĞŐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ
ũĂǀşƚŚĂƚƚĂ Ă ďŽƐǌŶŝĂŝ ŚĄďŽƌƷ ŶǇŽŵĄŶŵĞŐƌŽŵůŽƚƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ ĂŵƵǌƵůŵĄŶ ǀŝůĄŐ
ŽƌƐǌĄŐĂŝǀĂů͕ ƚŽǀĄďďĄ ĠůĠŶŬƺůƚĞŬ Ă ƚƂƌƂŬ ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ͘  ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƚŝ ŵĂŐĂƐ
ƐǌŝŶƚƾ ůĄƚŽŐĂƚĄƐŽŬ ŝƐ ĐƐƷĐƐŽƚ ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ͗ dĂĚŝđ ĞůŶƂŬ ƉĠůĚĄƵů ϮϬϭϬͲďĞŶ ŬĠƚƐǌĞƌ ŝƐ
ũĄƌƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶ;ĞůƅƐǌƂƌĂ^WĐƐƷĐƐŽŶ͕ŵĄƐŽĚƐǌŽƌĂǌŝƐǌƚĂŵďƵůŝŬŽƐĄƌůĂďĚĂ
ǀŝůĄŐďĂũŶŽŬƐĄŐŽŶ͕ĂŚŽůĂǌĞůƅĚƂŶƚƅďĞŶ^ǌĞƌďŝĄƚĂǌƵƚŽůƐſƉŝůůĂŶĂƚďĂŶƺƚƂƚƚĞŬŝdƂͲ
ƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐĂĚƂŶƚƅƚdĂĚŝđ'ƺůƚƂƌƂŬĞůŶƂŬŬĞůŶĠǌƚĞǀĠŐŝŐͿ͘ǌŝŶƚĞŶǌşǀƚƂƌƂŬͲƐǌĞƌď
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬEŝŬŽůŝđĞůŶƂŬƐĠŐĞƐŽƌĄŶŝƐĨŽůǇƚĂƚſĚƚĂŬ͘

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐĂƚĠƌƐĠŐĞƵƌŽͲĂƚůĂŶƚŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĂ

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ͕ ĂŵĞůǇ ĂEdKŵĄƐŽĚŝŬ ůĞŐŶĂŐǇŽďďŚĂĚĞƌĞũĠǀĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ ƚĂŐũĂ͕
ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĨŽůǇƚĂƚĂǌhͲǀĂů͕ĂŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐŽŬũƂǀƅũĠƚĞŐǇĠƌͲ
ƚĞůŵƾĞŶ Ăǌ ĞƵƌŽͲĂƚůĂŶƚŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬďĞŶ ŬĠƉǌĞůŝ Ğů͘ ǌ͕ ĠƐ ƚƂƌƂŬ ĄůůĄƐƉŽŶƚ ƐǌĞƌŝŶƚ
ĐƐĂŬŝƐĞǌŐĂƌĂŶƚĄůŚĂƚũĂĂƚĠƌƐĠŐƐƚĂďŝůŝƚĄƐĄƚĠƐĨĞũůƅĚĠƐĠƚ͘ƉƉĞŶĞǌĠƌƚƐǌŽƌŐĂůŵĂǌǌĂĂ
ƚƂƌƂŬĨĠůĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶĂƐǌŽƌŽƐĂďďĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐƚƌƺƐƐǌĞůĠƐŶŬĂƌĂŬƂǌƂƚƚĂĂůŬĄŶƚ
ŝůůĞƚƅŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ͘dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƵŐǇĂŶŝƐŵĂŐĄƌĂŝƐƷŐǇƚĞŬŝŶƚ͕ŵŝŶƚĂĂůŬĄŶƐƚĂďŝůŝƚĄͲ
ƐĄŶĂŬĨŽŶƚŽƐǌĄůŽŐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇĂŬƂǌƂƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ͕ŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠƐǀĂůůĄƐŝŐǇƂŬĞƌĞŬƌĞǀĞͲ
ǌĞƚŚĞƚƅ ǀŝƐƐǌĂ͘ dƂƌƂŬ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƂƌƂŬ ĂŐŐĂƐǌƚſŶĂŬ ƚĂƌƚũĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ h ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐ
ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄũĂũſŶĠŚĄŶǇŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐĞƐĞƚĠďĞŶĞůŚĂůǀĄŶǇƵůƚ͘ǌƌŽƐƐǌŚĂƚĄƐͲ
ƐĂůůĞŚĞƚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƐĠƐƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚŽŬƌĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƐƚĂďŝůŝƚĄƐƌĂ͘
ǌĞŐǇƌĞĨĂŐǇŽƐĂďďĄǀĄůſhͲƚƂƌƂŬǀŝƐǌŽŶǇƚĂůĄŶĞŐǇŝŬůĞŐŬĠŶǇĞƐĞďďŬĠƌĚĠƐĞĂ
ǀşǌƵŵŵĞŶƚĞƐƐĠŐ ƺŐǇĞ͘ dƂƌƂŬ ŽůĚĂůƌſů ŶĞŚĞǌŵĠŶǇĞǌŝŬ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ h ŚŽƐƐǌƷ ŝĚĞũĞ
ͣŵĞŐƚĂŐĂĚũĂ͟ĂƚƂƌƂŬĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬǀşǌƵŵŶĠůŬƺůŝƵƚĂǌĄƐĄƚĂƐĐŚĞŶŐĞŶŝƚĠƌƐĠŐďĞ͘
ƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇƚƂďďŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐƉŽůŐĄƌĂŝǀşǌƵŵŵĞŶƚĞƐĞŶƵƚĂǌŚĂƚŶĂŬĂǌh
ƚĂŐŽƌƐǌĄŐĂŝďĂ͕ ĠƌǌĠŬĞŶǇĞŶ ĠƌŝŶƚĞƚƚĞ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŽƚ͗ Ă ƚƂƌƂŬ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ŶĞŚĞǌĞŶ
ĚŽůŐŽǌǌĂ ĨĞů͕ŚŽŐǇĂ ƐŽŬ ƚĞƌƺůĞƚĞŶŶŬĂƌĂ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂ ƐǌŽƌƵůſ ďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐŽŬ
ƉŽůŐĄƌĂŝǀşǌƵŵŵĞŶƚĞƐĞŶƵƚĂǌŚĂƚŶĂŬĂǌhƚĞƌƺůĞƚĠƌĞ͘
EdKͲĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐƐǌŝŶƚĠŶĂďĂůŬĄŶŝďĠŬĞǌĄůŽŐĂ͕ĞǌĠƌƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƚĄŵŽŐĂƚũĂ
ĂƌĠŐŝſŽƌƐǌĄŐĂŝŶĂŬĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĄƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŚĞǌ͘ƚƂƌƂŬǀĞǌĞƚƅŬĂƐǌĞƌďƉŽůŝƚŝŬƵͲ
ƐŽŬŶĂŬƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶŬŝĨĞũƚŝŬ͕ŚŽŐǇŵĞŐĠƌƚĠƐƐĞůĨŽŐĂĚũĄŬ͕ŚŽŐǇ^ǌĞƌďŝĂŶĞŵŬşǀĄŶĂ
EdKͲŚŽǌ ĐƐĂƚůĂŬŽǌŶŝ͕ ĂǌŽŶďĂŶ ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶŵĞŐŐŽŶĚŽůŶĄŬŵĂŐƵŬĂƚ͕ ƐǌĄŵşƚŚĂƚͲ
ŶĂŬŶŬĂƌĂŚĂƚŚĂƚſƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂ͘ƚƂƌƂŬƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŬĂƚŽŶĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐƌĞŶĚŬşǀƺů
ĠůĠŶŬ ůŽďďŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬ ŝƐ ǀŽůƚ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅ͕ ĂŵŝŬŽƌ ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ Ă
EdKϮϬϭϬ͘ŵĄũƵƐŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƚĂŶĄĐƐŬŽǌĄƐĄŶŵĞŐŬĂƉƚĂĂǌƷŶ͘EdKƚĂŐƐĄŐŝĂŬĐŝſͲ
ƚĞƌǀĞƚ;EdKDĞŵďĞƌƐŚŝƉĐƚŝŽŶWůĂŶͬEdKDWͿ͘ǌĂEdKƚĂŐƐĄŐĞůĠƌĠƐĠŚĞǌ
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ ŝŐĂǌƐĄŐƺŐǇŝ ĠƐ ǀĠĚĞůŵŝ ƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚ ƚĂƌƚĂůŵĂǌǌĂ ĠƐ
ŵŝŶĚĞŶĐƐĂƚůĂŬŽǌŶŝŬşǀĄŶſŽƌƐǌĄŐƌĂĞŐǇĞĚŝůĞŐǀĂŶƐǌĂďǀĂ͘

EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŵƵǌƵůŵĄŶŬƂǌƂƐƐĠŐĞŝĠƐdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ

ŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝ ŝƐǌůĄŵŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŬĂƉĐƐŽůĂƚĂdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂůĠƌƚŚĞƚƅĞŶ ŝŐĞŶ
ƐǌŽƌŽƐ͘ǌĂǌĂƚĞƌƺůĞƚ͕ĂŚŽůŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬŵĄƐŽƌƐǌĄŐŝůǇĞŶŵĠƌƚĠŬƾďĞĨŽůǇĄƐƐĂů͕


<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

ϯϰϬ
ĞǌĠƌƚ ĨŽŶƚŽƐ ĂůĂƉŽƐĂŶ ŵĞŐǀŝǌƐŐĄůŶƵŶŬ Ğǌƚ Ă ŬĠƌĚĠƐŬƂƌƚ͘  ƚƂƌƂŬ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝ
ŚŝǀĂƚĂůŽŶďĞůƺůŵƾŬƂĚƅǀĂůůĄƐƺŐǇŝ ŝŐĂǌŐĂƚſƐĄŐ ;ŝǇĂŶĞƚ 7ƔůĞƌŝ ĂƔŬĂŶůŦŒŦͿ ǀĞǌĞƚƅũĞ
ϮϬϭϬſƚĂDĞŚŵĞƚ'ƂƌŵĞǌ͕ĂŬŝŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſďĞĨŽůǇĄƐƐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬĂďĂůŬĄŶŝŝƐǌͲ
ůĄŵ ŬƂǌƂƐƐĠŐ ƺŐǇĞŝďĞŶ ĠƐŵŝŶĚĞŶ ĨŽŶƚŽƐĂďď ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝͲǀĂůůĄƐŝ ŬĠƌĚĠƐďĞŶ ŬŝŬĠƌŝŬ
ǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ͘
ŶŬĂƌĂ Ăǌ Ƶƚſďďŝ ĠǀĞŬďĞŶ ŬĠƚ ĨŽŶƚŽƐŵƵǌƵůŵĄŶ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬĞƚ ĠƌŝŶƚƅ ƺŐǇďĞŶ
ŶǇŝůǀĄŶƵůƚŵĞŐ͗ĂƐǌĞƌďŝĂŝ^ǌĂŶĚǌƐĄŬϭϲŵƵĨƚŝŬĠƌĚĠƐĠŶĞŬŵĞŐŽůĚĄƐĄďĂŶĠƐĂďŽƐǌͲ
ŶŝĂŝ ĨƅŵƵĨƚŝ ǀĄůĂƐǌƚĄƐ ŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ͘ ǌ Ƶƚſďďŝ ƉŽǌşĐŝſ ŬŝĞŵĞůƚĞŶ ĨŽŶƚŽƐ͕ ƵŐǇĂŶŝƐ
ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂŵĞůůĞƚƚ,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ ĠƐ ^ǌůŽǀĠŶŝĂ ǀĂůůĄƐŝ ǀĞǌĞƚĠƐĞŚŽǌǌĄƚĂƌͲ
ƚŽǌŝŬ͕ĚĞŬŽŵŽůǇďĞĨŽůǇĄƐƐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬĂƚƂďďŝŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐďĂŶŝƐ͘dƂƌƂŬ
ŬƵƚĂƚſŬŬĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŚĄƚƚĠƌďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŬƐŽƌĄŶĞůŚĂŶŐǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂƉŽǌşĐŝſƚŚŽƐƐǌƷ
ŝĚĞũĞ ďĞƚƂůƚƅ Ğƌŝđ ĨƅŵƵĨƚŝ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŝƐǌůĄŵ ŬƂǌƂƐƐĠŐ ǀĞǌĞƚƅũĠǀĠ ƐǌĞƌĞƚƚĞ
ǀŽůŶĂŬŝŶƅŶŝŵĂŐĄƚ͘ƌƌĞĂ ǀĞǌĞƚƅ ƐǌĞƌĞƉƌĞĂǌŽŶďĂŶʹŬŝŵŽŶĚĂƚůĂŶƵůʹŶŬĂƌĂ ŝƐ
ƉĄůǇĄǌŝŬ͘ŚĞůǇǌĞƚĞƚďŽŶǇŽůşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇŶŬĂƌĂĞƌŝđƚĄŵŽŐĂƚſũĄŶĂŬƐǌĄŵşƚ͕Ğƌŝđ
ĠƐĂǀƵƚŽŒůƵ ĨŝĂƚĂůŬŽƌƵŬſƚĂ ũſďĂƌĄƚŽŬ͘ĞƌŝđŚŽƐƐǌƷ ŝĚĞŝŐĂǌƷũƌĂǀĄůĂƐǌƚĄƐĄƚ ƐǌĞͲ
ƌĞƚƚĞǀŽůŶĂĞůĠƌŶŝ͕ŚŽůŽƚƚĞǌƐǌĂďĄůǇƐǌĞƌŝŶƚŵĄƌŶĞŵůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͘ǀĄůĂƐǌƚĄƐƚǀĠŐƺů
,ƵƐĞŝŶ<ĂǀĂǌŽǀŝđŶǇĞƌƚĞ͕ĂŬŝĂǌſƚĂƐǌŝŶƚĠŶŝŐĞŶŐǇĂŬŽƌŝǀĞŶĚĠŐŶŬĂƌĄďĂŶ͘
ϮϬϭϭǀĠŐĠŶƌĞŶĚŬşǀƺůĨŽŶƚŽƐĞƐĞŵĠŶǇĨŽƌĚƵůƚĞůƅdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐ^ǌĞƌďŝĂǀŝƐǌŽͲ
ŶǇĄďĂŶ͕ ĂŵĞůǇ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ ŶĞŵ ĨĞůƚĠƚůĞŶƺů ŝƐŵĞƌƚĠŬ ĨĞů͘ ĞůŐƌĄĚƵŐǇĂŶŝƐŶŬĂƌĂ
ŬƂǌďĞŶũĄƌĄƐĄŚŽǌ ĨŽůǇĂŵŽĚŽƚƚ Ă ƐǌĞƌďŝĂŝ ŝƐǌůĄŵ ŬƂǌƂƐƐĠŐ ǀĞǌĞƚƅŝ ŬƂǌƂƚƚŝ ŬŝĠůĞǌĞƚƚ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐŽůĚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘dĂĚŝđƐǌĞƌďĞůŶƂŬƵŐǇĂŶŝƐĨĠůƚĂ^ǌĂŶĚǌƐĄŬƌĂĚŝŬĂͲ
ůŝǌĄůſĚĄƐĄƚſů ĠƐ ͣĞůŬŽƐǌŽǀſƐŽĚĄƐĄƚſů͟ϭϳ͕ŵĞƌƚ ĂďďĂŶ ƷũƌĂǀĄůĂƐǌƚĄƐĄŶĂŬ ĞƐĠůǇĞŝŶĞŬ
ĐƐƂŬŬĞŶĠƐĞ ǀĞƐǌĠůǇĠƚ ůĄƚƚĂ͘ ,ŽǌǌĄ ŬĞůů ƚĞŶŶƺŶŬ͕ ŚŽŐǇ ĂŶŶĂŬ ĄƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ďĞůŐƌĄĚŝ
ǀĞǌĞƚĠƐ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ďĞůƐƅ ƉƌŽďůĠŵĄŝŶĂŬ ŵĞŐŽůĚĄƐĄďĂ ĞŶŐĞĚƚĞ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŽƚ ďĞͲ
ĂǀĂƚŬŽǌŶŝ͕ Ă ƚƂƌƂŬ ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ ǀŽůƵŵĞŶĠŶĞŬ ŶƂǀĞůĠƐĞ ǀŽůƚ͘ ĞůŐƌĄĚ ƵŐǇĂŶŝƐ Ă
ƐǌĂŶĚǌƐĄŬŝ ƚĞƌƺůĞƚ ĨĞůǌĄƌŬſǌƚĂƚĄƐĄƌĂƚƂďďĞƚŬƂůƚŵŝŶƚǀĂůĂŚĂ͕ƐĞŚŚĞǌdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ
ŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĂŶĂŐǇƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ ũĞůĞŶƚ͘ƚĠƌƐĠŐƐǌŽĐŝĄůŝƐĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƉƌŽďůĠŵĄŝŶĂŬ
ĞŶǇŚşƚĠƐĞ ƌĠǀĠŶ Ă ƌĂĚŝŬĂůŝǌĄůſĚĄƐ ŵĞŐĞůƅǌŚĞƚƅ ůĞŶŶĞ͘  ƚĠƌƐĠŐ ŵƵƚĂƚſŝ ŬƂǌƺů Ă
ůĞŐĚƌĄŵĂŝďďŚĞůǇǌĞƚĞƚ Ă ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚŽƚƚƐĄŐ ũĞůĞŶƚŝ͕ ĂŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĠŐ ŬƂǌĞů ϱϬйͲ
ŽƐ͘ŶŬĂƌĂďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŝĞŐǇƐǌĞƌƌĞƐǌŽůŐĄůũĄŬĂǌĠůĞƚŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬũĂǀşƚĄƐĄƚ͕ĚĞĞŐǇͲ
ďĞŶƚŽǀĄďďĞƌƅƐşƚŚĞƚŝŬĂŚĞůǇŝŵƵǌƵůŵĄŶŽŬƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬďĂŶĠƐǀĂůůĄƐͲ
ďĂŶŐǇƂŬĞƌĞǌƅůŽũĂůŝƚĄƐĄƚĂƚƂƌƂŬĄůůĂŵŚŽǌ͘ƚƂƌƂŬǀĞǌĞƚĠƐĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚŝŐŚĂŶŐͲ
ƐƷůǇŽǌǌĂ͕ŚŽŐǇŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŝŬƌĠǀĠŶĂƌƌĂƚƂƌĞŬĞĚŶĞŬ͕ŚŽŐǇ^ǌĞƌďŝĂ
ƚƂďďŝƌĠƐǌĠŚĞǌŬƂƐƐĠŬ^ǌĂŶĚǌƐĄŬŽƚ͕Ɖů͘ĂƵƚſƉĄůǇĂͲĠƉşƚĠƐƌĠǀĠŶ͘
DĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚũƵŬ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĂďŽƐǌŶŝĂŝ͕ŵŝŶĚĂƐǌĞƌďŝĂŝŵƵǌƵůŵĄŶǀĞǌĞƚƅŶͲ
ŬĂƌĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚŚĄƚĂŵƂŐƂƚƚƚƵĚǀĂŬŽŵŽůǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĂƚĂůŵĂƚĠƉşƚĞƚƚ
Ŭŝ͕ ĂŵĞůǇ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĂƉũĂŝŶŬƌĂ ĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďď ǀŝƐƐǌĂƚĞƚƐǌĠƐƚ ŬĞůƚ ĠƐ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬĂƚ
 
ϭϲͣEŽǀŝWĂǌĂƌͲŝ ƐǌĂŶĚǌƐĄŬΗĂǌĞŐǇŬŽƌŝKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵĞŐǇŝŬŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝĞŐǇƐĠŐĞǀŽůƚ͕ŵĂͲ
ŶĂƉƐĄŐĂǌŽŶďĂŶŬĠƚŽƌƐǌĄŐ͕ ^ǌĞƌďŝĂĠƐDŽŶƚĞŶĞŐƌſ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ ĨĞŬƐǌŝŬ͕ŶĂŐǇũĄďſů ĨĞůĞͲĨĞůĞĂƌĄŶǇďĂŶ͘
ŶĠƉĞƐƐĠŐŵŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐďĂŶŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶŬĞǀĞƌƚ͖ďŽƐŶǇĄŬŽŬŽŶĠƐƚŽǀĄďďŝͣŵƵǌƵůŵĄŶŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾĞͲ
ŬĞŶ͟ Ŭşǀƺů ůĞŐŶĂŐǇŽďďƐǌĄŵďĂŶƐǌĞƌďĞŬ͕ŵĂũĚŵŽŶƚĞŶĞŐƌſŝĂŬĠƐĂůďĄŶŽŬ ůĂŬũĄŬĂǀŝĚĠŬĞƚ͕ĚĞĂ ƌŽŵĂ
ŶĠƉĞƐƐĠŐĂƌĄŶǇĂƐĞŵĞůŚĂŶǇĂŐŽůŚĂƚſ͘;ΗŵĞŐďĠŬĠůĠƐũĞŐǇĠďĞŶΗ͕ĨŽƌƌĄƐ͗ǁǁǁ͘ŚĞƌĂůĚƵŶŝŽŶ͘ĐŽŵͿ͘
ϭϳƵŬŽƌůŝđŵƵĨƚŝ͕ĂƚĠƌƐĠŐŝƐǌůĄŵǀĞǌĞƚƅũĞƚƂďďƐǌƂƌĂ^ ǌĂŶĚǌƐĄŬĞůƐǌĂŬĂĚĄƐĄŶĂŬůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚĨĞũƚĞŐĞƚƚĞ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϰϭ
Ɛǌƺů͘ǌĠƌƚŝƐǀĂŶŶŬĂƌĄŶĂŬŽůǇĂŶĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞ͕ŚŽŐǇŝĚĞũĞůĞŶŶĞŬĞǀĠƐďĠŬŽŶĨůŝŬƚƵͲ
ƐŽƐ ĠƐ ũŽďďĂŶĂ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐͲǀĂůůĄƐŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞŬŽŶĐĞŶƚƌĄůſŵƵǌƵůŵĄŶǀĞǌĞƚƅŬĞƚ
ŬĞƌĞƐŶŝĂǌĞůƅǌƅĞŬŚĞůǇĠƌĞ͘ǌ^ǌĂƌĂũĞǀſďĂŶŵĄƌƐŝŬĞƌƺůƚ͘

^ǌĞƌďŝĂŝŵƵĨƚŝŬĠƌĚĠƐ

 ƐǌĞƌďŝĂŝ ^ǌĂŶĚǌƐĄŬ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ ũĞůĞŶƚƅƐŵƵǌƵůŵĄŶ ŶĠƉĞƐƐĠŐ Ġů͕ ĂŬŝŬŵĂŐƵŬĂƚ
ďŽƐŶǇĄŬŽŬŶĂŬǀĂůůũĄŬ͘ͣƐǌĞƌďŝĂŝďŽƐŶǇĄŬŽŬƚƷůŶǇŽŵſƚƂďďƐĠŐĞĂǌŝƐǌůĄŵƐǌƵŶŶŝƚĂ
ŝƌĄŶǇǌĂƚĄƚŬƂǀĞƚŝ͕ŵĠŐŝƐŬĠƚ͕ŚĂƐŽŶůſŶĞǀƾ͕ĚĞĞŐǇŵĄƐƚſůŵĠůǇĞŶĞůƚĠƌƅĞŶŐŽŶĚŽůͲ
ŬŽĚſǀĂůůĄƐŝͲĐŝǀŝůƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞƚƂŵƂƌƺůŶĞŬ͘ǌ /ƐǌůĄŵ<ƂǌƂƐƐĠŐ^ǌĞƌďŝĄďĂŶEŽǀŝWĂͲ
ǌĂƌͲŝƐǌĠŬŚĞůůǇĞůƵŬŽƌůŝđǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞůĂǌĠƌƚŬƺǌĚ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐĠƐǌŽƌƐǌĄŐƌĂŬŝƚĞƌũĞƐǌƚͲ
ŚĞƐƐĞ ĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĄƚ͕ Ɛƅƚ ĂǌĠƌƚ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŝƐǌůĄŵ ƐǌĞƌďŝĂŝ ŚşǀĞŝ ĨƂůƂƚƚ Ă ŽƐǌŶŝĂͲ
,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂŝ/ƐǌůĄŵ<ƂǌƂƐƐĠŐĠƐĂŶŶĂŬƚĂŶĄĐƐĂŝƐŐǇĂŬŽƌŽůŚĂƐƐŽŶŚĂƚĂůŵĂƚ͘ǌǌĞů
ƐǌĞŵďĞŶĂ^ǌĞƌďŝĂŝDƵƐǌůŝŵŽŬ<ƂǌƂƐƐĠŐĞďĞůŐƌĄĚŝŬƂǌƉŽŶƚũĄďſů͕ĠůĠŶĚĞŵŝůŬŝđ
ĨƅŵƵĨƚŝǀĂů͕ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ ƷŐǇ ŐŽŶĚŽůũĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŚĞůǇŝ ŵƵǌƵůŵĄŶ ŬƂǌƂƐƐĠŐŶĞŬ ƐĂũĄƚ
ŵĂŐĄŶĂŬ ŬĞůů ŝŶƚĠǌŶŝĞ ƺŐǇĞŝƚ͘ ƵŬŽƌůŝđ ĠƐ ŬƂƌĞ ĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďď Ă ^ǌĂŶĚǌƐĄŬ ůĞŐĨƅďď
ŚĂŶŐĂĚſũĄǀĄ ŶƅƚƚĞ ŬŝŵĂŐĄƚ͘͟ϭϴ ŬŬŽƌ ũƵƚŽƚƚ ĞůŐƌĄĚ ĂƌƌĂ Ăǌ ĞůŚĂƚĄƌŽǌĄƐƌĂ͕ ŚŽŐǇ
ŝŐĠŶǇďĞǀĞƐǌŝŶŬĂƌĂŬƂǌǀĞƚşƚƅŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚĂŬƂǌƂƐƐĠŐŬƂǌŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĨĞůŽůĚĄƐĄͲ
ďĂŶ͘ƚƂƌƂŬŵĞŐŽůĚĄƐŝũĂǀĂƐůĂƚůĠŶǇĞŐĞĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇƐǌĞƌďŝĂŝŝƐǌůĄŵŬƂǌƂƐƐĠŐ
ũƂũũƂŶůĠƚƌĞ͕ĞŐǇǀĞǌĞƚƅǀĞů͕ĂŬŝĞŐǇŚĂƌŵĂĚŝŬƐǌĞŵĠůǇůĞŶŶĞ͕şŐǇƚĞŚĄƚƐĞŵƵŬŽƌůŝđ
ƐĞŵŝůŬŝđŶĞŵůĞŶŶĞĂŵĞŐƷũşƚŽƚƚƐǌĞƌďŝĂŝŝƐǌůĄŵŬƂǌƂƐƐĠŐǀĞǌĞƚƅũĞ͘ƚƂƌƂŬĨĠůũĂͲ
ǀĂƐůĂƚĄŶĂŬĨŽŶƚŽƐƌĠƐǌĞǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĞǌĞŶƚƷůĂǌ ŝŵĄŵŽŬŶĞŵĨŽŐůĂůŬŽǌŚĂƚŶĂŬƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄǀĂů͕ĂŵĞĐƐĞƚĞŬďĞŶŶĞŵĨŽůǇŚĂƚƉŽůŝƚŝŬĂŝƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ͘
ŵĞŐŽůĚĄƐƚĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚƚĞƚƅĂůĄŚŽǌŶŝĂƐǌĞƌďŝĂŝǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŝŐ͕ŚŽůŽƚƚ
dĂĚŝđĂƚƂƌƂŬŬƂǌďĞŶũĄƌĄƐƚĞďďĞŶĂƌĞŵĠŶǇďĞŶŬĠƌƚĞ͘dĂĚŝđĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽͲ
ŬĂƚ͕ƵƚſĚũĂEŝŬŽůŝđşŐǇŵĞŐƂƌƂŬƂůƚĞĂƉƌŽďůĠŵĂŬƂƌƚĂǌǌĂůĂŬĠŶǇĞƐƉŽŶƚƚĂůŬŝĞŐĠƐǌşƚͲ
ǀĞ͕ŚŽŐǇdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĂǀĂƚŬŽǌŝŬďĞĂŬĠƌĚĠƐďĞ͘EŝŬŽůŝđŚĂƚĂůŽŵƌĂůĠƉĠƐĠͲ
ƚƅů ĞůĞŵǌƅŬ Ă ƐǌĞƌďͲƚƂƌƂŬ ďĂƌĄƚƐĄŐ ŚƅĨŽŬĄŶĂŬ ŐǇĞŶŐƺůĠƐĠƚ ĠƐ Ă ƐǌĂŶĚǌƐĄŬŝ ŬĠƌĚĠƐ
ŵĞŐŽůĚĄƐĄďĂŶ ŶŬĂƌĂ ĐƐƂŬŬĞŶƅ ƐǌĞƌĞƉŬƂƌĠƚ ǀĄƌƚĄŬ͘  ƚƂƌƂŬͲƐǌĞƌď ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ
ůĠŶǇĞŐĞƐƚƂƌĠƐĂǌŽŶďĂŶŶĞŵŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚďĞ͕ƐDĞŚŵĞƚ'ƂƌŵĞǌĠƐŶŬĂƌĂƚŽǀĄďďƌĂ
ŝƐĂŬƚşǀĂŶƌĠƐǌƚǀĞƐǌĂŬƂǌƂƐƐĠŐŬƂǌŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŵĞŐŽůĚĄƐĄŶĂŬĞůƅƐĞŐşƚĠƐĠďĞŶ͘

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŶĂů

ŵŝŶƚĂǌĞůƅǌƅĨĞũĞǌĞƚĞŬďƅůŝƐŬŝƚƾŶŝŬ͕dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐũĞůĞŶƚƅƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐǀĂůůĄƐŝͲ
ŬƵůƚƵƌĄůŝƐďĞĨŽůǇĄƐƐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶ͘ǌŽŶďĂŶŚĂĂŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝďĞĨŽůǇĄƐƚĠƐũĞůĞŶůĠƚĞƚǀŝǌƐŐĄůũƵŬ͕ĂŬŬŽƌŬŽƌĄŶƚƐĞŵũƵƚƵŶŬŚĂƐŽŶůſŵĞŐĄůůĂͲ
ƉşƚĄƐƌĂ͘ͣdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ũĞůĞŶůĠƚĞŶĞŵŽůǇĂŶŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬƾ͕ŵŝŶƚĂŚŽŐǇĂŶ
ĂǌƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƚĄŵŽŐĂƚſŝĠƐďşƌĄůſŝŚŝƌĚĞƚŝŬ͘ŬĠƚŽůĚĂůƷŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵĠƐďĞƌƵŚĄͲ
ǌĄƐŽŬdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌĠƌƅůũĞůĞŶƚĠŬƚĞůĞŶĞŬ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶƵƌſƉĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝũĞůĞŶůĠƚĠͲ
ǀĞů ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚǀĂ͘ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ĞůŵĂƌĂĚ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĄŐĂǌĂƚŽŬ ŵĞŐĐĠůǌĄƐĄďĂŶ
 
ϭϴDK>EZ dĂŵĄƐ͗ &ŽƌƌŶĂŬ Ăǌ ŝŶĚƵůĂƚŽŬ Ă ƐǌĞƌďŝĂŝŵƵƐǌůŝŵŽŬďĂŶ  ;<ŝƚĞŬŝŶƚƅ ϮϬϭϬ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿ
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŝƚĞŬŝŶƚŽ͘ŚƵͬĞƵƌŽƉĂͬϮϬϭϬͬϬϵͬϭϵͬĨŽƌƌŶĂŬͺĂǌͺŝŶĚƵůĂƚŽŬͺĂͺƐǌĞƌďŝĂŝͺŵƵƐǌůŝŵŽŬďĂŶ


<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

ϯϰϮ
;ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůĂǌĞŶĞƌŐŝĂƐǌĞŬƚŽƌͿKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐƌĠŐŝſďĂǀĂůſďĞƚƂƌĠƐĠŶĞŬƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄͲ
ƚſů͘;ĄƌdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐũſŶĠŚĄŶǇďĞƌƵŚĄǌĄƐƚŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĞƚƚĂƐǌĞƌďŝĂŝĠƐŵĂĐĞĚſŶ
ŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝƐǌĞŬƚŽƌďĂŶ͘Ϳ͟Ϯϭ

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝǀĂůƐǌĂďĂĚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĞŐǇĞǌŵĠͲ
ŶǇĞŝĠƐĂŬĞƚƚƅƐĂĚſǌƚĂƚĄƐƚŵĞŐĞůƅǌƅŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐĂŝǀĂŶŶĂŬ͘EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ
ŽƌƐǌĄŐĂŝǀĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵ ϮϬϬϬ ƵƚĄŶ ĞƌƅƐƂĚƂƚƚ ĨĞů͘ ŶŶĞŬ ĞŐǇŝŬ
ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŽŬĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇ ƚƂƌƂŬĐĠŐĞŬĂŚĂǌĂŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉĠŶǌƺŐǇŝ ǀĄůͲ
ƐĄŐŵŝĂƚƚĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĂŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵĨĞůĠĨŽƌĚƵůƚĂŬ͘ϮϬϬϵͲďĞŶĂǌŽŶďĂŶ͕Ă
ŐůŽďĄůŝƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀĄůƐĄŐŵŝĂƚƚϯϰйͲŬĂůĐƐƂŬŬĞŶƚĂǌĞůƅǌƅĠǀŝŚĞǌŬĠƉĞƐƚ͘ƌĄͲ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŬĠƚ ĠǀďĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐ ǀŽůƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſ͕ ƌĠƐǌďĞŶ Ă
ĂǀƵƚŽŒůƵͲŝ ĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂ ŵŝĂƚƚ͘ ǌ ĂůĄďďŝĂŬďĂŶ Ă ĨĞŶƚ ĞŵůşƚĞƚƚ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ
ǀŝǌƐŐĄůũƵŬĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĂƚ͗


ϭdĄďůĄǌĂƚ

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĂůŬĄŶͲŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵĞ;ϭϵϴϵͲϮϬϭϬͿ
ͲŵŝůůŝſĚŽůůĄƌͲ




 
Ϯϭ dƵƌŬĞǇΖƐ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂůŬĂŶƐ ϮϬϭϬ ƐǌĞƉƚ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĂƚĨŽƌ͘ĐŽŵͬŐƌĂƉŚŝĐͺŽĨͺƚŚĞͺĚĂǇͬ
ϮϬϭϬϬϵϬϭͺƚƵƌŬŝƐŚͺŝŶĨůƵĞŶĐĞͺďĂůŬĂŶƐ



,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϰϯ
ϮdĄďůĄǌĂƚ͗dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĂůŬĄŶͲŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵĞ;ϮϬϭϬͿ

 ǌŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌĞƐĞĚĠƐĞdƂƌƂŬͲ
ŽƌƐǌĄŐĂůŬĄŶͲŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů
;ϭϬͿĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ
ǀŽůƵŵĞŶĠďƅů
;йͿ
ǌŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌĞƐĞĚĠƐĞdƂƌƂŬŽƌͲ
ƐǌĄŐĄůƚĂůĄŶŽƐŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůͲ
ŵĠďƅů
;йͿ
 ǆƉŽƌƚ /ŵƉŽƌƚ ǆƉŽƌƚ /ŵƉŽƌƚ
ůďĄŶŝĂ ϯ͕ϯϳ ϭ͕ϮϬ Ϭ͕Ϯϭ Ϭ͕Ϭϱ
ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ ϯ͕ϭϯ ϭ͕ϬϬ Ϭ͕ϮϬ Ϭ͕Ϭϰ
ƵůŐĄƌŝĂ ϮϬ͕ϵϮ Ϯϯ͕ϱϬ ϭ͕ϯϭ Ϭ͕ϵϮ
,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ ϯ͕ϰϴ Ϯ͕ϵϮ Ϭ͕ϮϮ Ϭ͕ϭϭ
DŽŶƚĞŶĞŐƌſ Ϭ͕ϯϴ Ϭ͕Ϭϵ Ϭ͕ϬϮ Ϭ͕ϬϬϯ
<ŽƐǌŽǀſ ϰ͕ϭϭ Ϭ͕ϭϵ Ϭ͕Ϯϲ Ϭ͕Ϭϭ
DĂĐĞĚſŶŝĂ ϯ͕ϲϳ Ϭ͕ϳϮ Ϭ͕Ϯϯ Ϭ͕Ϭϯ
ZŽŵĄŶŝĂ ϯϲ͕ϯϮ ϰϳ͕ϲϬ Ϯ͕Ϯϴ ϭ͕ϴϲ
^ǌĞƌďŝĂ ϰ͕Ϯϴ ϭ͕ϱϭ Ϭ͕Ϯϳ Ϭ͕Ϭϲ
'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐ ϮϬ͕ϯϰ Ϯϭ͕Ϯϴ ϭ͕Ϯϴ Ϭ͕ϴϯ
P^^^ Ͳ Ͳ ϲ͕Ϯϴ ϯ͕ϵϭϯ

Ϯ͘Ɛǌ͘ƚĄďůĄǌĂƚĂĚĂƚĂŝǀŝůĄŐŽƐĂŶŬŝŵƵƚĂƚũĄŬ͕ŚŽŐǇdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵĞĂ
ĂůŬĄŶĠƐŬƺůƂŶƂƐĞŶĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝǀĂůŝŐĞŶĂůĂĐƐŽŶǇ͘,ĂƉƵƐǌƚĄŶĂEǇƵͲ
ŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝƌĂƐǌĄŵŽůũƵŬĂǌĂĚĂƚŽŬĂƚ;ǀĂŐǇŝƐŶĞŵƐǌĄŵŽůũƵŬZŽŵĄŶŝĄƚ͕ƵůͲ
ŐĄƌŝĄƚĠƐ'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐŽƚͿĂŬŬŽƌĂǌƚŬĂƉũƵŬ͕ŚŽŐǇĂƚƂƌƂŬĞǆƉŽƌƚŵŝŶĚƂƐƐǌĞϭ͘ϰϭйͲĂ
ŝƌĄŶǇƵůĂŶǇƵŐĂƚͲďĂůŬĄŶŝŽƌƐǌĄŐŽŬďĂĠƐĂǌŝŵƉŽƌƚŶĂŬϯ͕ϯϬϯͲйͲĂĠƌŬĞǌŝŬŽŶŶĂŶ͘

<ƂǌǀĞƚůĞŶŬƺůĨƂůĚŝďĞĨĞŬƚĞƚĠƐ;&ŽƌĞŝŐŶŝƌĞĐƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕&/Ϳ

ϮϬϭϭ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝ ĂĚĂƚŽŬ ĂůĂƉũĄŶ ;ĨŽƌƌĄƐ͗ ƚƂƌƂŬ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵͿ Ă ƚƂƌƂŬ
&/ĂĂůŬĄŶŽŶĞůĠƌƚĞĂϰ͕ϵŵŝůůŝĄƌĚĚŽůůĄƌƚ͘

ϯ͘ƚĄďůĄǌĂƚ͗dƂƌƂŬ&/ĂĂůŬĄŶŽŶ;ϮϬϭϭƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿ

 dƂƌƂŬ &/
;ŵŝůůŝſĚŽůůĄƌͿ
dƂƌƂŬĠƉşƚƅŝƉĂƌŝƉƌŽũĞŬƚĞŬ
;ŵŝůůŝſĚŽůůĄƌͿ
ůďĄŶŝĂ ϭ͘ϬϬϬ ϳϭϴ
ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂ ϭϭϲ ϴϭ
ƵůŐĄƌŝĂ ϵϮϰ ϭ͘ϮϬϬ
,ŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐ ϭϱ ϳϴϳ
DŽŶƚĞŶĞŐƌſ ϳϬ ϳϯ
<ŽƐǌŽǀſ ϰϬ ϱϬϮ
DĂĐĞĚſŶŝĂ ϭϴϬ ϲϯϮ
ZŽŵĄŶŝĂ Ϯ͘ϱϬϬ ϱ͘ϱϬϬ
^ǌĞƌďŝĂ ϯϭ ϭϮϬ
'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐ ϰϭ ϯ
P^^^ ϰ͘ϵϭϳ ϵ͘ϲϭϲ
DĞŐũĞŐǇǌĠƐ͗ƚĄďůĄǌĂƚ&/ĂĚĂƚĂŝŵĂŐĄďĂŶĨŽŐůĂůũĄŬĂŚĂƌŵĂĚŝŬŽƌƐǌĄŐŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĠƌͲ
ŬĞǌƅƚƂƌƂŬƚƅŬĠƚŝƐ͘



<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

ϯϰϰ
ϯ͘Ɛǌ͘ƚĄďůĄǌĂƚďſůůĄƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇDŽŶƚĞŶĞŐƌſĠƐ<ŽƐǌŽǀſĂĚĂƚĂŝŝŐĞŶĂůĂĐƐŽŶǇĂŬ͕ĚĞ
ĞǌĞŬƌĞůĂƚŝǀĞƷũŽƌƐǌĄŐŽŬ͘DŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐ͕ĨƅŬĠƉƉ<ŽƐǌŽǀſŬŝĞŵĞůƚƚĞƌƺůĞƚĂƚƂƌƂŬďĞͲ
ĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů͕şŐǇĂǌĠƌƚĠŬĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĞŵĞůŬĞĚĠƐƚĨŽŐŵƵƚĂƚŶŝ͘ŵŝĂǌŽŶͲ
ďĂŶĞŶŶĠůŝƐƐŽŬĂƚŵŽŶĚſďďĂŶďŝǌŽŶǇşƚũĂ͕ŚŽŐǇdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĂŬǀĂŶŵĠŐƚĞŶŶŝǀĂůſũĂĂ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝũĞůĞŶůĠƚĞŵĞŐƐǌŝůĄƌĚşƚĄƐĂƚĞƌĠŶ͕ĂǌĂŽƐǌŶŝĄďĂĠƐDĂĐĞĚſŶŝĄďĂŝƌĄŶǇƵůſƚƂͲ
ƌƂŬďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬĠƌƚĠŬĞ͘ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄďĂŶĨƅŬĠƉƉĂďƺƌŽŬƌĂƚŝŬƵƐŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬ͕
DĂĐĞĚſŶŝĄďĂŶƉĞĚŝŐĂŬŝƐƉŝĂĐĂǌ͕ĂŵŝŵĞŐŐĄƚŽůũĂŶĂŐǇŽďďǀŽůƵŵĞŶƾƚƂƌƂŬďĞĨĞŬƚĞƚĠͲ
ƐĞŬĞƐǌŬƂǌůĠƐĠƚ͘hƚſďďŝďĂŶdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŶĂŐǇͣĞůůĞŶĨĞůĞ͕͟'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐĂĨĂŐǇŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ǀŝƐǌŽŶǇŽŬĞůůĞŶĠƌĞŝƐƚĂƌƚũĂŬŝĠƉşƚĞƚƚŐĂǌĚĂƐĄŐŝďĄƐƚǇĄŝƚĠƐĂǌŽŬĂƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƐĞŵƚƵĚͲ
ƚĂŵĞŐƌĞŶŐĞƚŶŝ͘ŽƐǌŶŝĄďĂŶĂďƺƌŽŬƌĂƚŝŬƵƐŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬŵĞůůĞƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝŽŬŽŬŝƐŐĄƚŽůͲ
ũĄŬĂƚƂƌƂŬďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬĞƚ͗ŵŝŶĚĂŚŽƌǀĄƚ͕ŵŝŶĚĂƐǌĞƌďŬƂǌƂƐƐĠŐŝŐǇĞŬƐǌŝŬŵĞŐĂŬĂĚĄͲ
ůǇŽǌŶŝĂƚƂƌƂŬŐĂǌĚĂƐĄŐŝƚĠƌŶǇĞƌĠƐƚ͘ǌǌĞůĠƌĚĞŬĞƐĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĄůů^ǌĞƌďŝĂ͕ĂŚŽůĂƐǌĞƌď
ǀĞǌĞƚĠƐƐǌŝŶƚĞͣŬƂŶǇƂƌƂŐ͟ĂŵĠŐƚƂďďƚƂƌƂŬďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĠƌƚ͘
DĞŐĄůůĂƉşƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚƂƌƂŬďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ ĠƐ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ĂŬƚŝǀŝƚĄƐ ũĞůĞŶƚƅƐĞďď
^ǌĞƌďŝĄďĂŶ͕ŵŝŶƚŽƐǌŶŝĄďĂŶ͘ƚƂƌƂŬďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬĞƐǌŬƂǌůĠƐĞŝƐĞŐǇƐǌĞƌƾďď^ǌĞƌͲ
ďŝĄďĂŶĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƐŚĂŵĂƌĂďďďĞĠƌŝŬ͘ŽƐǌŶŝĄǀĂůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĂƐǌĞƌďǀĞǌĞƚĠƐͲ
ďĞŶ ŶŝŶĐƐ ĞůůĞŶĠƌǌĠƐ Ă ƚƂƌƂŬ ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬŬĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ ĞůůĞŶŬĞǌƅůĞŐ͕ Ă ƐǌĂŶͲ
ĚǌƐĄŬŝƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶďĞŝŶĚƵůſƚƂƌƂŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐŝƉƌŽũĞŬƚĞŬĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝďĞůŐƌĄĚŝǀĞͲ
ǌĞƚĠƐ ĐĠůũĂŝƚ͕ Ă ƐǌĂŶĚǌƐĄŬŝ ƚĞƌƺůĞƚ ĨĞůǌĄƌŬſǌƚĂƚĄƐĄƚ ĐĠůŽǌǌĂ͘ ϮϬϭϬ ĞůƐƅ ĨĠůĠǀĠďĞŶ
^ǌĞƌďŝĂĠƐdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝǀŽůƵŵĞŶĞĞůĠƌƚĞĂϭϴϬŵŝůůŝſhZͲƚ͕ĂŵĞůǇĂ
ϮϬϬϵͲĞƐĂĚĂƚŽŬŚŽǌǀŝƐǌŽŶǇşƚǀĂϭϭϬйͲŽƐŶƂǀĞŬĞĚĠƐƚũĞůĞŶƚϮϮ

ƚƂƌƂŬEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶƉŽůŝƚŝŬĂƚĄŵŽŐĂƚſŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝ

 ƚƂƌƂŬ EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ ƉŽůŝƚŝŬĂ ĄƚĨŽŐſ ŝƐŵĞƌƚĞƚĠƐĞ ŶĞŵ ƚƂƌƚĠŶŚĞƚ ŵĞŐ ŬĠƚ
ŽůǇĂŶ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬ ďĞŵƵƚĂƚĄƐĂ ŶĠůŬƺů͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ă ƚƂƌƂŬ ďĂůŬĄŶŝ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĨŽŶƚŽƐ ƚĄŵŽŐĂƚſ ĞƐǌŬƂǌĞŝ ĠƐ Ă ƚƂƌƂŬ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ũĞůĞŶůĠƚ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĞůĞŵĞŝ͘ ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ŝƌĄŶǇşƚſŝ ĨĞůŝƐŵĞƌƚĠŬĂǌƷŶ͘ͣƐŽĨƚƉŽǁĞƌ͟
ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚ ĠƐ Ăǌƚ ĞŐǇƌĞ ŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĂŶ ĂůŬĂůŵĂǌǌĄŬ Ă ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĞƐǌŬƂǌƚĄƌĄŶĂŬ
ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ͘ĂǀƵƚŽŒůƵĞǌƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĠƉƉĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐ͗ͣŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĂ
ǀĄůƚŽǌſďĂŶǀĂŶ͕ŵŝŶĚŬŝƚĞƌũĞĚĠƐĠƚŵŝŶĚƚĂƌƚĂůŵĄƚŝůůĞƚƅĞŶ͘DĂŶĂƉƐĄŐĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ
ŶĞŵĐƐĂŬ Ă ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ĨŽŐůĂůũĂŵĂŐĄďĂŶ͕ ŚĂŶĞŵ͕ Ăǌ ĂĚŽƚƚ ŽƌƐǌĄŐ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƉŽƌŽŶĚŽŶ ŬŝĨĞũƚĞƚƚ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠŶĞŬ Ăǌ ƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠƚ ŝƐ͘ ǌ Ăǌƚ ũĞůĞŶƚŝ͕
ŚŽŐǇ ĞŐǇ ŽƌƐǌĄŐ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ǀĂŐǇ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ ŝůůĞƚǀĞ ĞŶĞƌŐŝĂƉŽůŝƚŝŬĄũĂ
ũĞůĞŶƚƅƐĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůũĂĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠƚ͘ũĞůĞŶůĞŐŝƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂǀĄůͲ
ƚŽǌĄƐĄŶĂŬ ĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ĞůĞŵĞ ʹ ĂŵĞůůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ŚĂƚĠŬŽŶǇ ĠƐ ĞƌƅƐ ĄůůĂŵƌĂ
ĠƉƺůͲdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĂǌŽŶŬĠƉĞƐƐĠŐĞ͕ŚŽŐǇŬŝŚĂƐǌŶĄůũĂƐŽĨƚƉŽǁĞƌŬĠƉĞƐƐĠŐĠƚ͕ŵĠŐͲ
ŚŽǌǌĄĂŵĞŐĨĞůĞůƅƚĞƌƺůĞƚĞŶĠƐĂŵĞŐĨĞůĞůƅŝĚƅďĞŶ͘͟Ϯϯ
d/<;dƺƌŬ 7ƔďŝƌůŝŒŝǀĞ<ŽŽƌĚŝŶĂƐǇŽŶũĂŶƐŦĂƔŬĂŶůŦŒŦͿdƂƌƂŬEĞŵǌĞƚŬƂǌŝŐǇƺƚƚͲ
 
ϮϮ ^ĞĐŽŶĚ KƚƚŽŵĂŶ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ Žƌ DƵĐŚͲEĞĞĚĞĚ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͍ ;ϮϬϭϭ ŶŽǀĞŵďĞƌͿ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŝƐĂŝŶƚĞů͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϭϭͬϭϲͬƐĞĐŽŶĚͲŽƚƚŽŵĂŶͲŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶͲŽƌͲŵƵĐŚͲŶĞĞĚĞĚͲŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬ
Ϯϯ d/< WƌŽǀŝĚĞĚ 'ƌĞĂƚ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ dƵƌŬŝƐŚ &ŽƌĞŝŐŶ WŽůŝĐǇ ;d/< ƺŶǇĂƐŝ ϮϬϭϮͬϮ͘Ϳ
ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚŽƌĞ͘ƚŝŬĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬǇĂǇŝŶůĂƌͬŬƵƌƵŵƐĂůͲǇĂǇŝŶůĂƌͬƚŝŬĂͲĚƵŶǇĂƐŝͬƐϮͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϰϱ
ŵƾŬƂĚĠƐŝĠƐ<ŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƐmŐǇŶƂŬƐĠŐ͗ĞǌƚĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶŚŽǌƚĄŬ ůĠƚƌĞϭϵϵϮͲďĞŶ͕
ŚŽŐǇƐĞŐşƚƐĞĂ<ƂǌĠƉͲǌƐŝĄďĂŶ͕Ă<ĂƵŬĄǌƵƐďĂŶĠƐĂĂůŬĄŶŽŶůĠƚƌĞũƂƚƚƷũĄůůĂŵŽŬĄƚͲ
ĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͕ĨĞũůƅĚĠƐĠƚ͘ƚƂƌƂŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝŚŝǀĂƚĂůŽŶďĞůƺůŵƾŬƂĚƅŝŶƚĠǌŵĠŶǇũĞͲ
ůĞŶůĞŐϯϬŽƌƐǌĄŐďĂŶĨĞũƚŬŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞƚŚĞůǇŝŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŝŝƌŽĚĄŝŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͕ĂŵĞůǇĞŬ
ĨĞůĂĚĂƚĂĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ƐĞŐşƚƐĠŐŶǇƷũƚĄƐƚ ĐĠůǌſƉƌŽũĞŬƚĞŬŵĞŶĞĚǌƐĞůĠƐĞ͘
d/<ͲďĂŶƂƐƐǌĞƐĞŶϯϬϬͲĂŶĚŽůŐŽǌŶĂŬĠƐϮϬϬϵͲďĞŶƚƂďďŵŝŶƚϭ͕ϱŵŝůůŝĄƌĚϮϰĚŽůůĄƌƚŬƂůͲ
ƚƂƚƚ͘ĐĠůŽƌƐǌĄŐŽŬƚƂďďŶǇŝƌĞĂǌŽŶŽƌƐǌĄŐŽŬ͕ĂŚŽů ƚƂƌƂŬƺůǀĂŐǇ ƚƺƌŬŶǇĞůǀĞƚďĞƐǌĠůͲ
ŶĞŬ͕ƚƂƌƂŬĞŵůĠŬĞŬǀĂŶŶĂŬ͘EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽŶd/<ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŵƾŬƂĚŝŬůďĄŶŝĄďĂŶ͕
ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄďĂŶ͕ <ŽƐǌŽǀſďĂŶ͕DĂĐĞĚſŶŝĄďĂŶ͕DŽŶƚĞŶĞŐƌſďĂŶ ĠƐ ^ǌĞƌďŝĄͲ
ďĂŶ͘ŚŽƌǀĄƚŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵƚĄŵŽŐĂƚƚĂd/<ŝƌŽĚĂŵĞŐŶǇŝƚĄƐĄƚĠƐĞůŐƌĄĚ ŝƐĐƐĂŬĂ
ƌĞŵĠůƚŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐĞŐşƚƐĠŐŶǇƷũƚĄƐŵŝĂƚƚĞŶŐĞĚĞƚƚǀĠŐƺůϮϬϬϵͲďĞŶĂƚƂƌƂŬŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ
ĠƐũĄƌƵůƚŚŽǌǌĄd/<ŝƌŽĚĂŵĞŐŶǇŝƚĄƐĄŚŽǌ͘ďĞůŐƌĄĚŝŚƷǌſĚŽǌĄƐŚĄƚƚĞƌĠďĞŶĂǌĂŐǇĂͲ
ŶĂŬǀĄƐĄůůƚ͕ŚŽŐǇĂd/<ĂƚƂƌƂŬŚşƌƐǌĞƌǌĠƐŬŝŶǇƷũƚŽƚƚŬĂƌũĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͘ϮϱŐǇĂŶĂŬͲ
ǀĄƐƌĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀŵŝŶƚĞŐǇŝŐĂǌŽůĄƐƚĂĚŽƚƚ͕ƵŐǇĂŶŝƐĂd/<ŬŽƌĄďďŝĞůŶƂŬĠƚ͕,ĂŬĂŶ
&ŝĚĂŶƚ;ϮϬϬϯͲϮϬϬϳͿ͕ĂƚƂƌƂŬŚşƌƐǌĞƌǌƅƐǌŽůŐĄůĂƚŽŬǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͘
ǌƺŐǇŶƂŬƐĠŐŶĞŵƚŝƚŬŽůƚĐĠůũĂĂƚƂƌƂŬŬŝƐĞďďƐĠŐĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĄŶĂŬĞůƅƐĞŐşƚĠƐĞ͘
ǌƵƚſďďŝƚĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐĠůĞƚĨĞůƚĠƚĞůĞŬũĂǀşƚĄƐĄǀĂůĠƌŝĞů͕şŐǇĂǌĂĚŽƚƚŽƌƐǌĄŐĨĞũůĞƐǌƚĠͲ
ƐĠŚĞǌ ŝƐŚŽǌǌĄũĄƌƵů͕ĞǌĠƌƚ ũĞůĞŶůĠƚĠƚĠƐĂŬƚŝǀŝƚĄƐĄƚƚƂďďŶǇŝƌĞ ƐǌŝŵƉĄƚŝĂŬşƐĠƌŝ͕ƐƅƚĂ
ĨŽŐĂĚſŽƌƐǌĄŐŽŬƚŽǀĄďďŝĂŬĐŝſŬƌĂďĄƚŽƌşƚũĄŬ͘DĞŐũĞŐǇĞǌǌƺŬ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞƐŬƂƌƂŬͲ
ďĞŶĞůƚĞƌũĞĚƚŬůŝƐĠŬŬĞů ƐǌĞŵďĞŶĂǌƺŐǇŶƂŬƐĠŐŶĞŵĐƐĂŬŵĞĐƐĞƚĨĞůƷũşƚĄƐŽŬƌĂŬƂůƚ͕
ŚĂŶĞŵƐǌĄŵŽƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐŝƉƌŽũĞŬƚĞƚŝŶĚşƚŽƚƚĂǀşǌŐĂǌĚĄůŬŽĚĄƐũĂǀşƚĄƐĄƚſů͕ĂŵĞǌƅͲ
ŐĂǌĚĂƐĄŐĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠŶĄƚĂǌŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐŚĞůǇǌĞƚũĂǀşƚĄƐĄŝŐ͕Ɛƚď͘
ǌƺŐǇŶƂŬƐĠŐ ĨŽŶƚŽƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂ͕ ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŽƌƐǌĄŐďĂŶĂ ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇͲ
ǌĂƚƚĂů ƐǌŽƌŽƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐďĞŶŚĂƚĄƌŽǌǌĄŬŵĞŐĂƉƌŽũĞŬƚĞŬĞƚ͕ŵĞƌƚ şŐǇ ǀĂůſďĂŶ
Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ĞŐĠƐǌĞ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ĨŽŶƚŽƐ ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ǀĂŐǇ ĄŐĂǌĂƚŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ ĨŽŐ
ŵĞŐǀĂůſƐƵůŶŝ͘d/<ŶĂŐǇŚĂŶŐƐƷůǇƚ ĨĞŬƚĞƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠǀĞů ŝŐĂǌŽĚũŽŶ
ĂǌĂĚŽƚƚŽƌƐǌĄŐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐŝƚĞƌǀĠŚĞǌ͘

zƵŶƵƐŵƌĞ<ƵůƚƵƌĄůŝƐ<ƂǌƉŽŶƚŽŬ

ǌĂůĂƉşƚſŽŬŝƌĂƚďĂŶϮϳ ĨŽŐůĂůƚĂŬ ƐǌĞƌŝŶƚĂzƵŶƵƐŵƌĞŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŬƂǌƉŽŶƚŽŬĂƚĂ
ϮϬϬϳͲďĞŶ ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚzƵŶƵƐŵƌĞůĂƉşƚǀĄŶǇŵƾŬƂĚƚĞƚŝ͘ǌĂůĂƉşƚǀĄŶǇĂǌĂŶŬĂƌĂŝ
zƵŶƵƐŵƌĞ /ŶƚĠǌĞƚĞƚĠƐĂ ƐǌĄŵŽƐ͕ŬƺůĨƂůĚƂŶŵƾŬƂĚƅzƵŶƵƐŵƌĞŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŬƂǌͲ
ƉŽŶƚŽƚŝƌĄŶǇşƚũĂ͘ǌĂůĂƉşƚǀĄŶǇĠƐŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝĐĠůũĂdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐĂƚƂƌƂŬŬƵůƚƷƌĂ
ƉƌŽŵſƚĄůĄƐĂ͕ ǀĂŐǇŝƐ ƌƂǀŝĚĞŶ ĨŽŐĂůŵĂǌŚĂƚƵŶŬƷŐǇ͕ŚŽŐǇĞǌ Ă ƚƂƌƂŬƌŝƚŝƐŚŽƵŶĐŝů
ǀĂŐǇ'ŽĞƚŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚ͘ĠůũĂĂƚƂƌƂŬŶǇĞůǀ͕ĂŬƵůƚƷƌĂ͕ĂŵƾǀĠƐǌĞƚĞŬŬƺůĨƂůĚƂŶƚƂƌƚĠŶƅ
ďĞŵƵƚĂƚĄƐĂ͕ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ŬƵƚĂƚĄƐ͕ ƉƵďůŝŬĄĐŝſŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂ͘ DŝŶĚĞǌĞŬ ƌĠǀĠŶ Ăǌ
ĂĚŽƚƚ ŽƌƐǌĄŐŐĂů ƚƂƌƚĠŶƅ ďĂƌĄƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĞůŵĠůǇşƚĠƐĠŚĞǌ ũĄƌƵů ŚŽǌǌĄ͘  ůŽŶĚŽŶŝ
ŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬƂǌƉŽŶƚŵĞŐŶǇŝƚſũĄŶ'ƺůƚƂƌƂŬŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬƷŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇ
 
ϮϰŚƚƚƉ͗ͬͬƐƚŽƌĞ͘ƚŝŬĂ͘ŐŽǀ͘ƚƌͬǇĂǇŝŶůĂƌͬŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬůĞƌͬŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬůĞƌͬϮϬϬϵͲǇŝůŝͲŬĂůŬŝŶŵĂͲǇĂƌĚŝŵůĂƌŝ͘ƉĚĨ
ϮϱŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝŬŝůĞĂŬƐ͘ŽƌŐͬƉůƵƐĚͬĐĂďůĞƐͬϬϵ>'ZϴϰϱͺĂ͘Śƚŵů
Ϯϳ >Ăǁ EŽ͗͘ ϱϲϱϯ >Ăǁ ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂƚĞ͗ ϬϱͬϬϱͬϮϬϬϳ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ĂƚĞ ŝŶ KĨĨŝĐŝĂů 'ĂǌĞƚƚĞ͗
ϭϴͬϬϱͬϮϬϬϳ/ƐƐƵĞEŽ͘ŽĨKĨĨŝĐŝĂů'ĂǌĞƚƚĞ͗ϮϲϱϮϲ


<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

ϯϰϲ
ĂŶĂŐǇŽƌƐǌĄŐŽŬŶĞŵĐƐĂŬĚŝƉůŽŵĂƚĄŝǀĂůǀĂŶŶĂŬũĞůĞŶĂǀŝůĄŐďĂŶ͕ŚĂŶĞŵŬƵůƚƵƌĄůŝƐ
ũĞůĞŶůĠƚƺŬŬĞů ŝƐ͘ ,ŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă zƵŶƵƐ ŵƌĞ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŬƂǌƉŽŶƚŽŬ Ă d/<ͲǀĂů
ĞŐǇĞƚĞŵďĞŶdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƉƌĞƐǌƚŝǌƐĠŶĞŬũĂǀşƚĄƐĄŚŽǌũĄƌƵůŶĂŬŚŽǌǌĄ͘
EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶĄůůĂŵĂŝŬƂǌƺůzƵŶƵƐŵƌĞŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬƂǌƉŽŶƚŵƾŬƂĚŝŬdŝƌĂŶĄͲ
ďĂŶ͕^ǌĂƌĂũĞǀſďĂŶ͕WƌŝƐƚŝŶĄďĂŶĠƐWƌŝǌƌĞŶďĞŶ;<ŽƐǌŽǀſďĂŶŬĠƚŬƂǌƉŽŶƚŝƐŵƾŬƂĚŝŬͿ
ĠƐ ^ǌŬŽƉũĠďĞŶ͘ ǌ ĂůĂƉşƚǀĄŶǇŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ĂůŬĄŶ ŬĂƉĐƐĄŶ ũĞůĞŶůĞŐ
ĨƵƚſƉƌŽũĞŬƚ ĐĠůũĂ Ăǌ ĂůĄďďŝ͗ ͣϮϬĠǀǀĞů ĞǌĞůƅƚƚŝ ďĂůŬĄŶŝ ŚĄďŽƌƷ ƐŽƌĄŶ ƐǌĄŵŽƐĂǌ
ŝƐǌůĄŵŬƵůƚƷƌĄǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĠƐ ĞŵůĠŬŵĞŐƐĞŵŵŝƐƺůƚ ǀĂŐǇŵĞŐƐĠͲ
ƌƺůƚ͘ƉƌŽũĞŬƚĐĠůũĂĞǌĞŬĨĞůŬƵƚĂƚĄƐĂĠƐĨĞůƷũşƚĄƐĂ͘ŬĞŐǇĞƚůĞŶŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂŚĄďŽƌƷ
ƐŽƌĄŶĂǌĞůůĞŶĨĠůǀĂůůĄƐĂ͕ŬƵůƚƷƌĄũĂŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠƐĠƌĞŝƐƚƂƌĞŬĞĚƚĞŬĠƐşŐǇĂďĂůŬĄŶŝ
ƚƂƌƂŬ ĞŵůĠŬĞŬ ĞůƚƂƌůĠƐĞ ŝƐ ĐĠůůĄ ǀĄůƚ͘ƉƌŽũĞŬƚ Ă ƚĞƌǀĞŬ ƐǌĞƌŝŶƚŵĞŐƐǌƺŶƚĞƚŝ Ğǌƚ Ă
ŬƵůƚƵƌĄůŝƐƉƵƐǌƚşƚĄƐƚĠƐƷũƌĂĂůŬŽƚũĂĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŬƂƚĞůĠŬĞŬĞƚ͘ĠůũĂĂďĂůŬĄŶŝŬƵůƚƷƌĂ
ǀĠĚĞůŵĞ͕ĂƚƂƌƂŬƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĠƐĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſĞŵůĠŬĞŝŶĞŬŵĞŐƅƌǌĠƐĞ͘͟Ϯϴ
 zƵŶƵƐ ŵƌĞ ůĂƉşƚǀĄŶǇ ĠƐ Ăǌ ĄůƚĂůĂ ŵƾŬƂĚƚĞƚĞƚƚ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬ ĨĞůĂĚĂƚŬƂƌĞ
ϮϬϭϭͲďĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶďƅǀƺůƚ͘ ŬŬŽƌŬĞƌƺůƚ ƐŽƌƵŐǇĂŶŝƐĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂd/<ĄƚĂĚƚĂĂǌ
ϭϵϵϵſƚĂĨƵƚſƚƵƌŬŽůſŐŝĂƉƌŽũĞŬƚũĠƚĂzƵŶƵƐŵƌĞůĂƉşƚǀĄŶǇŶĂŬ͘
 ƚƂƌƂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ƚĄŵŽŐĂƚſ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝŶĞŬďĞŵƵƚĂƚĄƐĂ ƐŽƌĄŶŵĞŐ ŬĞůů ĞŵůşƚĞͲ
ŶƺŶŬ Ă ϮϬϭϭͲĞƐ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬ ƵƚĄŶ ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚ͕ ĞŬŝƌ ŽǌĚĂŒ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ
ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂ ĂůĂƚƚŵƾŬƂĚƅ Ă ŬƺůĨƂůĚƂŶ Ġůƅ ƚƂƌƂŬƂŬŬĞů ĠƐ ƌŽŬŽŶŶĞŵǌĞƚĞŝŬŬĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſ
ŝŐĂǌŐĂƚſƐĄŐŽƚ͘ĠůũĂĂŬƺůĨƂůĚƂŶĠůƅƚƂƌƂŬŶĠƉĞƐƐĠŐƚĂŐũĂŝŶĂŬǀĠĚĞůŵĞ͕ĠůĞƚŵŝŶƅƐĠŐƺŬ
ũĂǀşƚĄƐĂ͘ǌĞůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀĞŬďĞŶǀĄƌŚĂƚſĂŶĞŐǇƌĞƚƂďďĞƚŚĂůůƵŶŬŵĂũĚƌſůĂ͘

<ŽŶŬůƷǌŝſ

dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝͲǀĂůůĄƐŝ ďĞĨŽůǇĄƐĂ Ă EǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ ŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶ ǀŝƚĂƚŚĂƚĂƚůĂŶ͘
ǌŬĠƌĚĠƐĞƐĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƐďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬũĞůĞŶƚƅƐŶƂǀĞůĠƐĞ
ŶĠůŬƺůŝƐŵĞŐƚƵĚũĂĞǌƚĂďĞĨŽůǇĄƐƚŚŽƐƐǌĂďďƚĄǀŽŶƅƌŝǌŶŝ͘DŝŶĚĞǌĂǌŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶƚĞŐǇĨĂũͲ
ƚĂĞůǀĄƌĄƐ ŝƐ͗ĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞŶĚďĞƚĠƚĞůĞŵĞůůĞƚƚͬŚĞůǇĞƚƚĂƌĠŐŝſďſůƐŽŬĂŶĂǌƚ
ƐǌĞƌĞƚŶĠŬŵĄƌůĄƚŶŝ͕ŚŽŐǇĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĂŬƚŝǀŝƚĄƐƌĂůĞŐĂůĄďďĞŬŬŽƌĂĞƌƅƚŬŽŶĐĞŶƚƌĄůũŽŶ͘ǌ
ĞůŵƷůƚĠǀĞŬďĞŶdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐĄďĂŶŽůǇĂŶĞƐĞŵĠŶǇĞŬǌĂũůŽƚƚĂŬ;ŝƌĄŶŝŶƵŬůĞͲ
ĄƌŝƐŬĠƌĚĠƐ͕ƐǌşƌŝĂŝƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷ͕ͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ͿĂŵĞůǇĞŬŵŝĂƚƚĂƚƂƌƂŬŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ŬĞǀĠƐďĠ ƚƵĚŽƚƚ ͣƐǌşǀƺŐǇĠƌĞ͕͟ Ă ĂůŬĄŶƌĂ ŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŶŝ͘  ƚƂƌƂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ƐŝŬĞƌĠŶĞŬ
ĞŐǇŝŬĨƅďĄƐƚǇĄũĄƚũĞůĞŶƚƅĞƌƅƚĞůũĞƐďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐĂϮϬϭϯͲĂƐĞƐĞŵĠŶǇĞŬŶǇŽŵĄŶ
;'ĞǌŝͲƉĂƌŬ͕ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ŬƂƌƂŬĞƚ ĠƌŝŶƚƅ ŬŽƌƌƵƉĐŝſƐ ďŽƚƌĄŶǇƐŽƌŽǌĂƚͿŵĞŐŝŶŐŽƚƚ͕ ĂŵĞůǇ
ƉĞĚŝŐĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚǀĂƐŬĠǌǌĞůŝƌĄŶǇşƚſŬŽƌŵĄŶǇĨƅƌĞůĞŚĞƚŚĂƚĄƐƐĂů͘ǌƚĂǌŽŶďĂŶŵĞŐĄůͲ
ůĂƉşƚŚĂƚũƵŬ͕ŚŽŐǇĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶƐǌĞƌĞƉĞǀŝƚĂƚŚĂƚĂƚůĂŶĂƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͕ĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝ ĠƐŚĂǌĂŝ ŬƂƌŶǇĞǌĞƚƚƅů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů ĂĂůŬĄŶͲƉŽůŝƚŝŬĂŵŝŶĚŝŐ ŬŝĞŵĞůƚ ŚĞůǇĞƚ ĨŽŐ
ĞůĨŽŐůĂůŶŝĂƚƂƌƂŬŬƺůͲĠƐŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘
&ƺŐŐĞƚůĞŶƺů Ăƚƚſů͕ ŚŽŐǇ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ Ă ũƂǀƅďĞŶ ŵĞŶŶǇŝƌĞ ƚƵĚũĂ ǀĂŐǇ ĂŬĂƌũĂ
ŵĞŐƅƌŝǌŶŝďĞĨŽůǇĄƐĄƚĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽŶ͕ũĞůĞŶůĞŐƐǌĄŵŽƐŬĠƌĚĠƐďĞŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ
ƐǌĞƌĞƉĞƚƚƂůƚďĞ͘ǌƚĂǌh^ĨĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ĂǌhĂǌŽŶďĂŶŶĞŵ͕ǀĂŐǇ ůĞŐĂůĄďďŝƐŶĞŵ
ƚĞƐǌƷŐǇ͘DşŐtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐƚĨŽůǇƚĂƚŶŬĂƌĄǀĂůĂĂůŬĄŶƚĠƌŝŶͲ
 
ϮϴŚƚƚƉ͗ͬ ͬǇƵŶƵƐĞŵƌĞĞŶƐƚŝƚƵƐƵ͘ŽƌŐͬƚƵƌŬŝǇĞͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ůĂŶŐсƚƌΘƉĂŐĞсϭϵϯΘĂŶ//ĐĂƚͺϲсϬΘĂŶ//ŝƚŵͺϲсϭϬϵ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϰϳ
ƚƅ ŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ͕ ĂĚĚŝŐ ďƌƺƐƐǌĞůŝ ŬƂƌƂŬďĞŶ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ă ƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚĄƐƚ ƌĠƐǌĞƐşƚŝŬ
ĞůƅŶǇďĞŶ͘dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƌĠŐŝƐĠƌĞůŵĞ͕ŚŽŐǇĂǌhŶĞŵĨŽůǇƚĂƚǀĞůĞƐǌŽƌŽƐĂďďŬƺůƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐƚ͘DĞŐşƚĠůĠƐƺŶŬ ƐǌĞƌŝŶƚĞǌŶĞŵĐĠůƌĂǀĞǌĞƚƅŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐ͕ŵŝŶĚĞŶͲ
ŬĠƉƉĠƌĚĞŵĞƐůĞŶŶĞƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐŬŽŶǌƵůƚĄĐŝſŬĂƚƚĂƌƚĂŶŝdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŐĂůĂĂůŬĄŶƌſů͕
ŵĞƌƚĞǌǌĞůĂǌhĂƚƂƌƂŬƐǌĄŶĚĠŬŽŬĂƚ ŝƐ ũŽďďĂŶĨĞůƚƵĚŶĄƚĠƌŬĠƉĞǌŶŝĠƐďŝǌŽŶǇĄƌĂ
ŶĠŚĄŶǇͣŬƂǌŚŝĞĚĞůĞŵ͟ŝƐĞůŽƐǌůĂƚŚĂƚſůĞŶŶĞ͘ǌhͲŶĂŬũŽďďĂŶŬĠŶĞĠƌƚĠŬĞůŶŝĞĂǌƚ͕
ŚŽŐǇ Ă ƚƂƌƂŬ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŬƺůƺŐǇŝ ǀĞǌĞƚĠƐ ŵŝŶĚĞŶ ůĞŚĞƚƅ ĨſƌƵŵŽŶ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂ͕
ŚŽŐǇĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽƌƐǌĄŐĂŝŶĂŬũƂǀƅũĞĂǌhͲďĂŶ;ĠƐĂEdKͲďĂŶͿǀĂŶ͘DĄƌĐƐĂŬ
ĂǌĠƌƚŝƐ͕ŵĞƌƚĂǀşǌƵŵŬĠƌĚĠƐĠƐĂǌhͲƚƂƌƂŬŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŵŝĂƚƚĂǌhĞŐǇƌĞŬĞǀĠƐďĠ
ǀŽŶǌſ ĠƐ ƐǌŝŵƉĄƚŝĄǀĂů ƂǀĞǌĞƚƚ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ ,ŽǌǌĄ ŬĞůů ƚĞŶŶƺŶŬ͕
ŚŽŐǇĂǌhͲŶĂŬŵĠŐŵŝŶĚŝŐũŽďď͕ŚĂdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĂŬƚşǀĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͕ŵŝŶƚ/ƌĄŶǀĂŐǇ
^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĂ͘ďĂůŬĄŶŝŵƵǌƵůŵĄŶŬŝƐĞďďƐĠŐϵϬйͲĂĂǌŝƐǌůĄŵƐǌƵŶŶŝƚĂĄŐĄŚŽǌƚĂƌͲ
ƚŽǌŝŬ͕ĂǌŽŶďĞůƺůŝƐĂŚĂŶĂĨŝƚĂŝƐŬŽůĄŚŽǌ͕ĂŵĞůǇĂǌKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵĞŐǇŬŽƌŝƚĞƌƺͲ
ůĞƚĞŝŶĠƐ<ƂǌĠƉͲǌƐŝĄďĂŶƚĞƌũĞĚƚĞů͘ǌŽůǇĂŶĞƌƅƐƂƐƐǌĞŬƂƚƅŬĂƉŽĐƐdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐ
ĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŬƂǌƂƚƚ͕ĂŵĞůǇĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄĠƌƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐŵŝŶĚĞŶƚŵĞŐĨŽŐƚĞŶŶŝ͘
ǌĂŶǇƵŐĂƚŝǀŝůĄŐƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐŚĂƐǌŶŽƐ͕ŚŝƐǌĞŶĞǌĄůƚĂůŬĞǀĞƐĞďďĞƐĠůǇŵĂƌĂĚĂǌ ŝƐǌͲ
ůĄŵ ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ ĄŐĂŝŶĂŬŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠƌĞ͘  ϮϬϬϬͲĞƐ ĠǀĞŬ ĞůĞũĠŚĞǌ ŬĠƉĞƐƚ ŵĄƌĂ
ǀŝƐƐǌĂ ŝƐ ƐǌŽƌƵůƚ Ă ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ ŝƐǌůĄŵ Ă ƚĠƌƐĠŐďĞŶ͖ Ă ďƵƌŬĂ ǀŝƐĞůĠƐ ǀĂŐǇ Ă ƐǌĂƷĚŝ
ƉĠŶǌďƅů ĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌŽƚƚŵĞĐƐĞƚĠƉşƚĠƐ ŶĂƉũĂŝŶŬƌĂŵĄƌ ŶĞŵ ũĞůůĞŵǌƅ͘  ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ
ĞƌƅŬĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƚƾŶƚĞŬĞů͗ĂǌƵƚſďďŝŝĚƅƐǌĂŬƚĠƌƐĠŐďĞŶĞůŬƂǀĞƚĞƚƚƚƂďďĞƌƅƐǌĂͲ
ŬŽƐ ĐƐĞůĞŬŵĠŶǇĞŝŶĞŬ ;Ɖů͘ ŽƐǌŶŝĂͲ,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶĄďĂŶ Ă ϮϬϭϬ͘ ũƷŶŝƵƐ ϮϳͲŝϮϵ ĠƐ ϮϬϭϭ͘
ŽŬƚſďĞƌϮϴͲŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬϯϬͿŚĄƚƚĞƌĠďĞŶǀĂŚĂďŝƚĂĞƌƅŬĄůůŶĂŬ͕ĂŵĞůǇĂƐǌƵŶŶŝƚĄŬĞŐǇ
ƌĂĚŝŬĄůŝƐŝƌĄŶǇǌĂƚĂĠƐ^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĂĂŚĄƚŽƌƐǌĄŐĂ͘ŬĠƌĚĠƐďĞŶDĂŶǇĂƐǌZ͘ŶǇŽŵĄŶ
ŝĚĠǌǌƺŬ Ăǌ ĂůďĄŶ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷDƵŚĂŵŵĂĚ ƌŶĂƵƚ͕ Ă ũŽƌĚĄŶŝĂŝ ů ĂůͲĂũƚ ŐǇĞƚĞŵ
ƚĂŶĄƌĄŶĂŬ ǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ͗ ͣdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĞ Ă ďĂůŬĄŶŝ ŵƵƐǌůŝŵ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ
ŝƌĄŶƚ ƉŽǌŝƚşǀ ĨĞũůĞŵĠŶǇ͘ ǌ Ă ƚƂďď ĠǀƐǌĄǌĂĚŽƐŵƷůƚƷ͕ ĞƚŶŝŬĂŝůĂŐ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶ ǀĂůůĄƐŝ
ŬŝƐĞďďƐĠŐ ŽůǇ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ĞƵƌſƉĂŝǌĄůſĚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ ƉĠůĚĄƚ ŶǇƷũƚŚĂƚ ŵĄƐ͕ ŶǇƵŐĂƚͲ
ĞƵƌſƉĂŝŵƵƐǌůŝŵŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŶĞŬ ŝƐ͘ǌ ĞůŵƷůƚ ƐǌĄǌ ĠǀďĞŶĞƌƅƐĞŶ ƐǌĞŬƵůĂƌŝǌĄůſĚŽƚƚ
ďĂůŬĄŶŝŝƐǌůĄŵĠůƅƉĠůĚĄũĂĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂǀĂůůĄƐŝŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĄďĂŶƐŽͲ
ŬĂƚƚĄŵĂĚŽƚƚǀĂůůĄƐŝŬƺůƐƅƐĠŐĞŬ;ŚŝĚǌƐĄď͕ďƵƌŬĂͿĠƐƐǌĠůƐƅƐĠŐĞŬŶĠůŬƺůŝƐƚĞůũĞƐŵĠƌͲ
ƚĠŬďĞŶŵĞŐĠůŚĞƚƅ͘͟ϯϭ

 
ϮϵϮϬϭϬ͘ũƷŶŝƵƐϮϳͲĠŶǀĂƐĄƌŶĂƉƌĞŐŐĞůϱſƌĂŬƂƌƺůƉŽŬŽůŐĠƉƌŽďďĂŶƚĂ^ǌĂƌĂũĞǀſƚſůϳϱŬŵͲƌĞĠƐǌĂŬͲ
ŶǇƵŐĂƚƌĂ ĨĞŬǀƅƵŐŽũŶŽ ǀĄƌŽƐŬĄďĂŶ ĞŐǇ ƌĞŶĚƅƌƂƌƐ ŬƂǌĞůĠďĞŶ͘ ƌŽďďĂŶĄƐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĞŐǇ ƌĞŶĚƅƌ
ŵĞŐŚĂůƚ͕ƚŽǀĄďďŝŚĂƚƉĞĚŝŐŵĞŐƐĠƌƺůƚ͘<ƂǌǀĞƚůĞŶƺůĂƚƌĂŐŝŬƵƐĞƐĞŵĠŶǇƵƚĄŶƐŝŬĞƌƺůƚŬĠǌƌĞŬĞƌşƚĞŶŝĞŐǇ
ďŽƐŶǇĄŬĨĠƌĨŝƚ͕,ĂƌŝƐĂƵƐĞǀŝĐŽƚ͕ĂŬŝƚĂŚĞůǇŝŵĠĚŝĂĂǌŝƐǌůĄŵƌĂĚŝŬĄůŝƐƐǌĄƌŶǇĄŶĂŬ͕ĂǀĂŚĂďŝƚĄŬŬƂǀĞƚƅũĞͲ
ŬĠŶƚşƌůĞ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŝƚĞŬŝŶƚŽ͘ŚƵͬĞƵƌŽƉĂͬϮϬϭϬͬϬϳͬϬϮͬŝƐǌůĂŵͺƚĞƌƌŽƌŝǌŵƵƐͺĂͺďĂůŬĂŶͺƐǌŝǀĞďĞŶͬ
ϯϬŐǇĂǌŝƐǌůĄŵǀĂůůĄƐƌĂĚŝŬĄůŝƐ͕ǀĂŚĂďŝƚĂĄŐĄŚŽǌƚĂƌƚŽǌſĨĠƌĨŝϮϬϭϭ͘ŽŬƚſďĞƌϮϴͲĄŶƚƂďďůƂǀĠƐƚĂĚŽƚƚ
ůĞĂƐǌĂƌĂũĞǀſŝĂŵĞƌŝŬĂŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐƌĞ͕ŵĂũĚƌƂǀŝĚƚƾǌŚĂƌĐƵƚĄŶ͕ŵĞůǇďĞŶĞŐǇƌĞŶĚƅƌƐƷůǇŽƐĂŶŵĞŐƐĠͲ
ƌƺůƚ͕ ƐŝŬĞƌƺůƚ ĞůĨŽŐŶŝ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŝƚĞŬŝŶƚŽ͘ŚƵͬĞƵƌŽƉĂͬϮϬϭϭͬϭϮͬϮϬͬŶŝŶĐƐͺ ĞůƌĞůĞƉĞƐͺĂͺƐǌĂƌĂũĞǀŽŝͺůŽǀŽůĚŽǌͺ
ƵŐǇĞďĞŶͬ͘ϮϬϭϮ͘ũĂŶƵĄƌϮϱͲĠŶƉĞĚŝŐĂǌŽŬƚſďĞƌŝƚĄŵĂĚĄƐŶǇŽŵĄŶŝŶĚşƚŽƚƚŶǇŽŵŽǌĄƐƐŽƌĄŶŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ
ƌĞŶĚƅƌƐĠŐŝ ĂŬĐŝſďĂŶ͕ƌĐŬŽǀĄƌŽƐ ŬƂǌĞůĠďĞŶĞůĨŽŐƚĄŬĂďŽƐǌŶŝĂͲŚĞƌĐĞŐŽǀŝŶĂŝ ǀĂŚĂďŝƚĂ ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ ŝƐǌͲ
ůĄŵ ŬƂǌƂƐƐĠŐ ǀĞǌĞƚƅũĠƚ͕ EƵƐƌĞƚ /ŵĂŵŽǀŝĐŽƚ ĠƐ ďĄƚǇũĄƚ͕ ůĚŝŶƚ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬŵ͘ŵŶŽ͘ŚƵͬŬƵůĨŽůĚͬĞůĨŽŐƚĂŬͲĂͲ
ďŽƐǌŶŝĂŝͲǀĂŚĂďŝƚĂŬͲǀĞǌĞƚŽũĞƚͲϭϬϰϲϮϮϯ
ϯϭŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂŐǇĂƌŶĂƌĂŶĐƐ͘ŚƵͬŬƵůƉŽůͬĂͲĚĂǀƵƚŽŐůƵͲĚŽŬƚƌŝŶĂͲϳϳϱϮϯ


<ƅǀĄŐſŐŶĞƐ͗ƚƂƌƂŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶ

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


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


Hindu istenek, sziámi tigrisek 
Balogh András 70 éves. ELTE, Új- és Jelenkori Egyetemes Történeti Tanszék, Budapest, 2014.

ϯϰϵ

ͳ

ǯͷͿͻͼ
 
WƌĞŚŝƐƚŽƌǇϮ

ŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ϭϵϱϲ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬŝŶŐ ĐůĂƐƐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲ
ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ĚŝǀĞƌƐĞ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǁĂƌ
ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞ ĐŽƵŶƚĞƌͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ,ŽƌƚŚǇ ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ ĂŶĚ ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĞĚ
ƚŚĞ ϭϵϭϴͲϭϵϭϵ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ
ǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐ͕ ŝƚďĂŶŶĞĚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƐƚƉĂƌƚǇĂŶĚŝƚĚĞĐůĂƌĞĚ ŝŶƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞ
ƐĂŶĐƚŝƚǇŽĨƉƌŝǀĂƚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ ƚŚĂƚĐŽŵŵƵŶĂůƉƌŽƉĞƌƚǇʹǁŚŝĐŚǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐ ƚŚĞ
ĞƐƐĞŶĐĞŽĨƐŽĐŝĂůŝƐŵĨƌŽŵDĂƌǆĂŶĚ>ĞŶŝŶƚŝůůƐŝŐŵŽŶĚ<ƵŶĨŝ͕:ƵƐƚƵƐĂŶĚ>ƵŬĄĐƐʹ
ǁĂƐ Ă ƐŝŶĨƵů ŝĚĞĂ͘ dŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ŚƌŝƐƚŝĂŶͲŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚĞ
ƚƌĞĂƚǇ ŽĨ dƌŝĂŶŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ƌƵŝŶ ŽĨ,ƵŶŐĂƌǇ͕ ƉƵƚ ƚŚĞ ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ʹǁŚŝĐŚ
ĨŽůůŽǁĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉŽůŝĐǇŽĨƚŚĞƌƵůŝŶŐĐůĂƐƐĞƐͲŝŶƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƉŽůŝĐǇ
ĂŶĚŵĞŵŽƌǇ͘dŚŝƐƐĞƌǀĞĚůĂƚĞƌĂƐƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƚŚĞĂůůŝĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞEĂǌŝ'ĞƌŵĂŶǇ
ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŚĞ ^ĞĐŽŶĚtŽƌůĚtĂƌ͘ /Ŷ ƐƉŝƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĐĂĚĞͲůŽŶŐ͕ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ
ďƌĂŝŶǁĂƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ͕ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇŵƵůƚŝĞƚŚŶŝĐ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐŬŝůůĞĚ
ǁŽƌŬŝŶŐ ĐůĂƐƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ƚŚĞ ďĂĐŬďŽŶĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ůĂďŽƌ ŽĨ ĂďŽƵƚ ŽŶĞ
ŚƵŶĚƌĞĚƚŚŽƵƐĂŶĚŵĞŵďĞƌƐ͕ƌĞŵĂŝŶĞĚůŽǇĂůƚŽƐŽĐŝĂůĚĞŵŽĐƌĂĐǇĞǀĞŶŝŶƚŚĞŵŽƐƚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŝŵĞƐ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ EĂǌŝ ĂĚǀĂŶĐĞ ƚŚĞ ĞǆƚƌĞŵĞ ƌŝŐŚƚŝƐƚͲ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶEĂǌŝ ;ƌƌŽǁƌŽƐƐͿŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞ ƌĂĐŝƐƚͲĂŶƚŝͲ^ĞŵŝƚŝĐ ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂůƐŽ ƚŽŽŬ ƌŽŽƚĂŵŽŶŐ ƚŚĞƵŶĞŵƉůŽǇĞĚŵĂƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞƉĞƌŝƉŚĞƌǇŽĨ
ƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐŽĨƚŚĞƐŵĂůůͲƐĐĂůĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ŵĂŝŶůǇŝŶƚŚĞŽƵƚƐŬŝƌƚƐŽĨƵĚĂƉĞƐƚ͘
ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƌ ƚŚĞ ĂŶƚŝͲǁĂƌ ĞĨĨŽƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĚĞŵŽĐƌĂƚ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƉĂƌƚŝĞƐ ĨŽƵŶĚĂƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞĐĞƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞǁŝĚĞŵĂƐƐĞƐŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐ
ĐůĂƐƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚŝŶ,ƵŶŐĂƌǇƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƉŽƉƵůĂƌƵƉƌŝƐŝŶŐĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞEĂǌŝƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕ ďǇ ϭϵϰϱ ƚŚĞ DĂƌǆŝƐƚ͕ ƐŽĐŝĂůŝƐƚ ŝĚĞĂƐ ďĞĐĂŵĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ͲĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƚŚŝŶ Ͳ ůĂǇĞƌŽĨ
ƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐ ĐůĂƐƐ͘EĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ƐĞůĨͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁĞƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ
                                                 
ϭdŽŬŝſďĂŶŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĞůƅĚĄƐŽŵĂƚĂũĄŶůŽŵĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌŶĂŬ͕ŬŝƚƾŶƅŬŽůůĠŐĄŵŶĂŬϳϬ͘
ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĄƌĂĞŐǇĄůƚĂůĂŝƐũſůŝƐŵĞƌƚĠƌƚĠŬƌĞŶĚũĞŐǇĠďĞŶ͘
Ϯ &ŽƌŵŽƌĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐĞĞ͗ ,:h dŝďŽƌ͗ <ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŵĂ ϭϵϭϳͲϭϵϮϭ ;dŚĞ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ
ĞŶƚƌĂů ƵƌŽƉĞ ϭϵϭϳͲϭϵϮϭͿ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ 'ŽŶĚŽůĂƚ͕ ϭϵϴϵ͘ ^/WK^ WĠƚĞƌ͗ >ĞŐĄůŝƐ ĠƐ ŝůůĞŐĄůŝƐ
ŵƵŶŬĄƐŵŽǌŐĂůŽŵ ;ϭϵϭϵͲϭϵϰϰͿ ;>ĞŐĂů ĂŶĚ ŝůůĞŐĂů ůĂďŽƌ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ϭϵϭϵͲϭϵϰϰͿ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ 'ŽŶĚŽůĂƚ͕
ϭϵϴϴ͘/Ě͘ŵƵŶŬĄƐĂƌŝƐǌƚŽŬƌĄĐŝĂƐĂŶǇĂƌŐĂƚĄƐĂ;dŽƌŵĞŶƚŝŶŐůĂďŽƌĂƌŝƐƚŽĐƌĂĐǇͿ͘,ŝƐƚſƌŝĂ͕ϮϬϬϲ͘ŶŽϰ͘ϮϬͲ
ϮϮ͘ <E :ĄŶŽƐ͗ &ŽƌƌĂĚĂůŽŵƌſů ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƌĂ͘ ǌ ϭϵϭϴͲϭϵϭϵͲĞƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ;&ƌŽŵ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗ dŚĞ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ϭϵϭϴͲϭϵϭϵ ŝŶ ,ƵŶŐĂƌǇͿ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕͘ 'ŽŶĚŽůĂƚ͕ ϭϵϳϵ͘
W/ddtz͕DĂƌŬ͗ͣŵƵŶŬĄƐĄůůĂŵ͘͟DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘
d


dĂŵĂƐ<ƌĂƵƐǌ͗KŶƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϱϲ

ϯϱϬ
ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ĨŽƌĐĞƐŽĨ Ă ƌĞŶĞǁĂů Ăƚ ƚŚĞďŽƚƚŽŵŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ǇĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ ƚŚĞEĂǌŝ
ǁĂƌ ŵĂĐŚŝŶĞ ĂŶĚ ĞǆƉĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌƌŽǁ ƌŽƐƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞǆƚƌĞŵĞ
ƌŝŐŚƚŝƐƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞ ŵƵƌĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ
:ĞǁƐ͕ƚŚĞůŝďĞƌĂƚŝŶŐ^ŽǀŝĞƚƚƌŽŽƉƐŐĂǀĞĂďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĨŽƌƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶůĞĨƚĂŶĚƚŚĞ
ǁĞĂŬ ĂŶƚŝĨĂƐĐŝƐƚ ďŽƵƌŐĞŽŝƐ ĨŽƌĐĞƐ ƚŽ ĚĞŶĂǌŝĨǇ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ƉĂƌƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĞŶũŽǇĞĚ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚƐ͕ ĂůƐŽ
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚ ĂŶĚ ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ͣĚĞŶĂǌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘͟ /Ŷ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƉŽůŝƚŝĐƐ ƚŚĞ ƉĂƌƚǇ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶůĂďŽƌŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚŝƚŵŽƌĞ
ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ ĐŽƉŝĞĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞ
ƚƵƌŶĂďŽƵƚŽĨƚŚĞŽůĚtĂƌŝŶƚŚĞƐƵŵŵĞƌŽĨϭϵϰϳĚĞĨŝŶŝƚĞůǇĨŽƌĐĞĚƚŚĞůĞĂĚĞƌƐŽĨ
ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ƉĂƌƚǇ ;D<W͕ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ŽŵŵƵŶŝƐƚ WĂƌƚǇ͕ ĨƌŽŵ ϭϵϰϴ DW͕
,ƵŶŐĂƌŝĂŶtŽƌŬĞƌƐ͛WĂƌƚǇͿ ƚŽ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ^ŽǀŝĞƚƉĂƚŚ͘dŚĞ ĨŽƌĐĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ͕ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉƌŽůĞƚĂƌŝĂƚ͕
ǁŚŝĐŚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĨƵůĨŝůůĞĚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ͣůĞĂĚŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͟ ĂŶĚ ƚŚĞ
ͣŶĞǁƌƵůŝŶŐĐůĂƐƐ͟ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝĚĞŽůŽŐǇŽĨůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞǁƐǇƐƚĞŵ͘/Ŷ
ƚŚĞͣƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐ͕͟ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐͣƌƵůŝŶŐĐůĂƐƐ͟ǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƉĂǇ
ĂůůĐŽƐƚƐŽĨƚŚĞĨŽƌĐĞĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶŝŶĞǀĞƌǇĂƐƉĞĐƚʹĂŶĚƚŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĂƌĞ
ǁĞůůŬŶŽǁŶ͘ĨƚĞƌϭϵϱϯƚŚĞŚĂůĨͲŚĞĂƌƚĞĚͣĚĞͲ^ƚĂůŝŶŝǌĂƚŝŽŶ͟ůŝďĞƌĂƚĞĚĂůƐŽƚŚĞĨŽƌĐĞƐ
ŽĨĂŶŐĞƌĂŶĚŝŶĚŝŐŶĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶϭϵϱϲƚŚĞƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇƐƉŝƌŝƚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂů
ĐƵůƚǁĂƐůĞƚŽƵƚŽĨƚŚĞďŽƚƚůĞ͘

dŚĞƐŽĐŝĂůŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ

^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƚŚĞZƵƐƐŝĂŶǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϬϱĂŶĚϭϵϭϳĂŶĚƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ϭϵϭϴͲϭϵ͕ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ϭϵϱϲ ǁĞƌĞ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚƚǁŽĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ŝŶƐĞƉĂƌĂďůĞĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͗ƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůƉŽůŝƚŝĐĂůĐƌŝƐŝƐĂŶĚƚŚĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌĂŶĞǁĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘dŚĞǇƐŽƵŐŚƚƚŽĚĞƐƚƌŽǇ
ƚŚĞŽůĚƉŽůŝƚŝĐĂůƐǇƐƚĞŵďǇŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐĂŐĞŶĞƌĂůƐƚƌŝŬĞĂŶĚƚŽƌĞƐƚĂƌƚĂŶĚƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽŶĂŶĞǁďĂƐŝƐ͘/ƚǁĂƐĚĞĐŝƐŝǀĞůǇƚŚĞƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽŶƚƌŽůŽĨƚŚĞĨĂĐƚŽƌŝĞƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶǁŚĞƌĞƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŽĨƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϱϲǁĂƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶĂůŝƚǇ ŽĨ ůĂďŽƌ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇĂŶĂƌĐŚŝƐŵ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚŝůĞƚŚĞ^ŽǀŝĞƚǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐĂŶĚƚŚĂƚŽĨ
ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ^ŽǀŝĞƚ ZĞƉƵďůŝĐ ƌĞďĞůůĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŽůĚ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ϭϵϱϲ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ͣĐŽŵŵƵŶĂůŝǌĞ͟
ƐƚĂƚĞ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬĞƌƐ͛
ĐŽƵŶĐŝůƐŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚŶŽƚŽŶůǇŝŶƚŚĞƐĞǀĞƌĞƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƚǇƌĂŶŶǇ͕ƚŚĞůŽǁƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨůŝǀŝŶŐĂŶĚƚŚĞǀŝŽůĂƚŝŽŶŽĨďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐďƵƚĂůƐŽ
ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞ ƌŝǀĂů ŐƌŽƵƉƐŽĨ ƚŚĞƉĂƌƚǇĞůŝƚĞ ƚŽĂĚŽƉƚĂƚ ůĞĂƐƚ ƚŚĞͣWŽůŝƐŚ
ŵŽĚĞů͟ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐƌŝƐŝƐ͗ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƉĂƌƚǇďƌŽŬĞƵƉŝŶƚŽĨƌĂĐƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĨŽƵŐŚƚĂŐĂŝŶƐƚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘
dŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐǁĞƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇĂůƐŽŝŶ,ƵŶŐĂƌǇ͘ƐŝƚŝƐǁĞůů


Hindu istenek, sziámi tigrisek 
Balogh András 70 éves. ELTE, Új- és Jelenkori Egyetemes Történeti Tanszék, Budapest, 2014.

ϯϱϭ
ŬŶŽǁŶ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĚŝƌĞĐƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ǁĂƐ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŝŶ zƵŐŽƐůĂǀŝĂ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŶŽ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚƚŚĞzƵŐŽƐůĂǀŝĂŶĞǆĂŵƉůĞĐŽƵůĚďĞĂůƐŽƵƐĞĚĂƐĂƉŽŝŶƚ
ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞǇĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ͣƌĞĨŽƌŵ ĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐ͟ ǁŚŽ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ͣŚƵŵĂŶŝǌĞ͟
ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͕ƚŚĞƐĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐǁĞƌĞƚŚĞƌĂǇƐŽĨŚŽƉĞŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŽĨƚŚĞ
ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂůŝƐƚǁŽƌŬĞƌƐ͛ ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ ƐǇƐƚĞŵŽĨ
ƐƚĂƚĞ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘ dŚĞ ďƌŝĞĨ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ;ĨƌŽŵKĐƚŽďĞƌ
ϭϵϱϲƚŝůů:ĂŶƵĂƌǇϭϵϱϳͿƉƌŽǀĞƐƚŚĂƚƐŽĐŝĂůŝƐŵŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚŽŽŬƌŽŽƚ
ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ŽĨ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ĐůĂƐƐ͘ϯ /ƚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞ
zƵŐŽƐůĂǀŝĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ zƵŐŽƐůĂǀƐ ʹ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ƉĞŽƉůĞ ʹ
ůŝďĞƌĂƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ^ŽǀŝĞƚ ŚĞůƉ͘ ŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ
zƵŐŽƐůĂǀŝĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶƐ ʹ ƐŽ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ʹ ƌĞĂĚŝůǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůŝƐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞǇͣŝŶŚĞƌŝƚĞĚ͟ŝƚƐ^ƚĂůŝŶŝƐƚͲƐƚĂƚĞƐŽĐŝĂůŝƐƚ
ǀĂƌŝĂŶƚ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚŶŽ ƌŽŽƚƐ ŝŶ ƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƐƉŝƚĞŽĨ
ƚŚŝƐ͕ƚŚĞĨŽƌĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƚŚĞƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶŽĨƉƌŝǀĂƚĞƉƌŽƉĞƌƚǇĂŶĚƚŚĞ
,ŽƌƚŚǇͲƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ũŽŝŶĞĚ ƚŚĞ ĐĂŵƉ ŽĨ ĂƌĚŝŶĂů DŝŶĚƐǌĞŶƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƵƉƌŝƐŝŶŐ ŽĨ
ϭϵϱϲ͕ĚŝĚŶŽƚĚĂƌĞƚŽĚĞĐůĂƌĞƚŚĞŝƌĂŶƚŝƐŽĐŝĂůŝƐƚŽďũĞĐƚŝǀĞƐĐůĞĂƌůǇĂŶĚŽƉĞŶůǇďƵƚƚŚĞǇ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚŽďƐĐƵƌĞƉƌŽŵŝƐĞƐŽĨĂŵŝǆĞĚĞĐŽŶŽŵǇ͘
dŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϱϲůĞĨƚĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĚŽĐƵŵĞŶƚƐŽĨ
ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ϰ dŚĞŝƌ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůĞŐĂĐǇ ǁĂƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂĚŝƌĞĐƚǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞĂŶĚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕ŽƌŐĂŶŝǌĞĚĨƌŽŵďĞůŽǁ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞŝƌĂŐĞŶĚĂǁĂƐ
ƚŽĐŽŵŵƵŶĂůŝǌĞƐƚĂƚĞƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘&ŽƌŵĞĚďǇƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐŶĞĐĞƐƐŝƚǇŽŶϯϭKĐƚŽďĞƌ͕
ƚŚĞWĂƌůŝĂŵĞŶƚŽĨtŽƌŬĞƌƐ͛ŽƵŶĐŝůƐ ͲǁŝƚŚƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨ ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ ůĂƌŐĞ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ ƚŚĞƉĞĂƐĂŶƚĂůůŝĂŶĐĞƐŽĨ ĨŝǀĞĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚƐŽŵĞ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůǁŽƌŬĞƌƐ͛
ĐŽƵŶĐŝůƐ Ͳ ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ďĂƐŝĐ
                                                 
ϯ:ĄŶŽƐ<ĄĚĄƌŚŝŵƐĞůĨĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚƚŚŝƐŽŶϭEŽǀĞŵďĞƌĂƚƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐŽĨƚŚĞWƌĞƐŝĚŝƵŵŽĨŽĨ
ƚŚĞ ŽŵŵƵŶŝƐƚ WĂƌƚǇ ŽĨ ƚŚĞ h^^Z ǁŚĞŶ ŚĞ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ƵƉƌŝƐŝŶŐ Ă ͣŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͟ƉƌĞĐŝƐĞůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨ ƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŵĂƐƐĞƐŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐ͘tŝƚŚ ƚŚŝƐ
<ĄĚĄƌĂůƐŽƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽƚŚĞĚĂŶŐĞƌŽĨĂĐŽƵŶƚĞƌͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶʹĞŝƚŚĞƌŽŶďĞŚĂůĨŽĨƚŚĞĐůŝĐŬŽĨZĄŬŽƐŝͲ'Ğƌƅ
ŽƌƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐŽĨƚŚĞƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ,ŽƌƚŚǇͲƌĞŐŝŵĞ͘͘͘&hZ^E<K;ĞĚ͘Ϳ͗WƌĞǌŝĚŝƵŵ<<W^^
ϭϵϱϰͲϭϵϲϰ͕ǀŽůƵŵĞϭ͘ƐĞƌŶŽǀŝĞǌĂƉŝƐǌŝǌĂƐǌĞĚĂŶǇŝŝ͘^ǌƚǇĞŶŽŐƌĂŵŵŝ͕DŽƐǌŬǀĂ͕ZK^^WE͕ϮϬϬϯ͘ϭϵϲ͘
ϰ &Žƌ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐĞĞ͗ <DEz /ƐƚǀĄŶ ĂŶĚ ŝůů >KDy ;ĞĚƐ͘Ϳ͗DĂŐǇĂƌ ŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐŽŬ ϭϵϱϲͲďĂŶ͘
ŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ ;,ƵŶŐĂƌŝĂŶǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ ŝŶϭϵϱϲ͗ŽĐƵŵĞŶƚƐͿ͘DĂŐǇĂƌ&ƺǌĞƚĞŬ͕WĄƌŝǌƐ͕ϭϵϴϲ͘ŝůů
>KDy͗ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ϭϵϱϲ ;,ƵŶŐĂƌǇ ϭϵϱϲͿ͘ ƵƌĂ͕ ϭϵϴϵ͘ dMd, ƐǌƚĞƌ ƐſĨŝĂ͗  ƐĞƉĞů sĂƐͲ ĠƐ
&ĠŵŵƾǀĞŬŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐĂŝŶĂŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞĠƐĂŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐĞŵůĠŬĞǌĞƚĞ ;dŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛
ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨƐĞƉĞů/ƌŽŶĂŶĚDĞƚĂůtŽƌŬƐĂŶĚƚŚĞŵĞŵŽƌǇŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůͿ͘DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕ϮϬϬϲ͘
&/d> /ƐƚǀĄŶ͗WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝǌŵƵƐ ĠƐ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ Ăǌ ϭϵϱϲͲŽƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵďĂŶ ;WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝƐŵ ĂŶĚ ƐĞůĨͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨϭϵϱϲͿ͘DƷůƚƵŶŬ͕ϮϬϬϱ͘ŶŽϮ͘ϮϯϭͲϮϰϯ͘/Ě͗͘ŵĂŐǇĂƌŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐŽŬ
ĠƐ Ăǌ ƂŶŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ϭϵϱϲͲďĂŶ ;dŚĞ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ĂŶĚ ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ϭϵϱϲͿ ͘
ƐǌŵĠůĞƚ͕ŶŽ Ϯ͘ ;ϭϵϴϵ͘ͿϰϮͲϱϮ͘DK>EZ :ĄŶŽƐ͗EĂŐǇďƵĚĂƉĞƐƚŝ<ƂǌƉŽŶƚŝDƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐ ;dŚĞĞŶƚƌĂů
tŽƌŬĞƌƐ͛ ŽƵŶĐŝů ŽĨ 'ƌĞĂƚ ƵĚĂƉĞƐƚͿ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ŬĂĚĠŵŝĂŝ <ŝĂĚſ͕ ϭϵϲϵ͘  ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ĞůƅǌŵĠŶǇĞŝ͕
ĂůĂŬƵůĄƐĂĠƐƵƚſĠůĞƚĞ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĠƐŬƌŽŶŽůſŐŝĂ;dŚĞƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝĞƐ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĂĨƚĞƌůŝĨĞŽĨƚŚĞ
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͗ ^ƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇͿ͘ WĄƌŝǌƐͲEĞǁ :ĞƌƐĞǇ͕ ϭϵϴϳ͘ Z/WW ŽůƚĄŶ͗ ϭϵϱϲ͘ &ŽƌƌĂĚĂůŽŵ ĠƐ
ƐǌĂďĂĚƐĄŐŚĂƌĐ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ;ϭϵϱϲ͘ ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŝŐŚƚ ĨŽƌ ĨƌĞĞĚŽŵ ŝŶ ,ƵŶŐĂƌǇͿ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
<ŽƌŽŶĂ<ŝĂĚſ͕ϮϬϬϮ͘


dĂŵĂƐ<ƌĂƵƐǌ͗KŶƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϱϲ

ϯϱϮ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ͗ ͣϭ͘ dŚĞ ĨĂĐƚŽƌǇďĞůŽŶŐƐ ƚŽ
ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͘dŚĞǁŽƌŬĞƌƐƉĂǇĂƚĂǆĂŶĚĂĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƐŚĂƌĞĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽĨŝƚƚŽƚŚĞ
ƐƚĂƚĞĂĨƚĞƌƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨĂĐƚŽƌǇ͘Ϯ͘dŚĞĐŚŝĞĨŽƌŐĂŶŽĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐƚŚĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů͕ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ ĞůĞĐƚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĂůůǇ͘ ϯ͘ dŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů
ĞůĞĐƚƐĂŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĐŽŵŵŝƚƚĞĞŽĨƚŚƌĞĞͲĞŝŐŚƚƉĞŽƉůĞĨƌŽŵŝƚƐŵĞŵďĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ƚŚĞƉĞƌŵĂŶĞŶƚŽƌŐĂŶŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝů͘dŚĞĐŽŵŵŝƚƚĞĞŝƐĂůƐŽƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ
ŽƚŚĞƌ ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ůĂƚĞƌ ŝŶ ĚĞƚĂŝů͘ ϰ͘ dŚĞ ĐŚŝĞĨ ŵĂŶĂŐĞƌ ŝƐ ƚŚĞ
ĞŵƉůŽǇĞĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌǇ͘ dŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŚŽ ĨƵůĨŝůů ŵŽƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞůĞĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů͘ dŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ŚĂƐ ƚŽ ŝŶǀŝƚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƉŽƐƚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĞůĞĐƚŝŽŶ͘ ϱ͘ dŚĞ
ŵĂŶĂŐĞƌ͕ ǁŚŽ ƌƵŶƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌǇ͕ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů͘ ϲ͘ dŚĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů ƌĞƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ͗ Ϳ ĐŽŶƐĞŶƚ ƚŽ ĞǀĞƌǇ ƉůĂŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕ͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞǁĂŐĞ ĨƵŶĚĂŶĚ ŝƚƐƵƐĞ͕ͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐĞǀĞƌǇ ĨŽƌĞŝŐŶ
ƚƌĂŶƐĨĞƌĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕ͿĚĞĐŝĚĞƐĞǀĞƌǇĐƌĞĚŝƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
ϳ͘/ŶĐĂƐĞŽĨĚŝƐƉƵƚĞƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůĚĞĐŝĚĞƐƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞǀĞƌǇ ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ ϴ͘ dŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů ĂůƐŽ ŚĂƐ ƚŽ
ĐŽŶƐĞŶƚƚŽƚŚĞďĂůĂŶĐĞƐĂŶĚŝƚĚĞĐŝĚĞƐƚŚĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĨŝƚ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶůĞĨƚ
ĨŽƌƚŚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘ϵ͘dŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůŝƐĂůƐŽƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ
ŽĨƚŚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘͟ϱ
/ŶƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐǁĂƐŵĂŝŶůǇůŽĐĂůʹ
ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉŽůŝƚŝĐĂůĚĞŵĂŶĚƐ ;ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐŽĨ^ŽǀŝĞƚ ƚƌŽŽƉƐ͕ŶĂƚŝŽŶĂů
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĞůĞĐƚŝŽŶƐͿ͘ dŚŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĂƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ĞǆƚĞŶĚĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ƚƌŽŽƉƐ ŵĂƌĐŚĞĚ ŝŶ ŽŶ ϰ EŽǀĞŵďĞƌ ĂŶĚ Ă ŶĞǁ ĐƌŝƐŝƐ
ďĞŐĂŶ͘tŝƚŚŝŶ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ƚŚĞƵŶŝŽŶŽĨ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ƐĞůĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŵƵůƚŝͲƉĂƌƚǇ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ ǁŚĞƌĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐǁĞƌĞƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞďĂƐĞƐŽĨƐŽĐŝĂůŝƐŵĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ
ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͕ǁĂƐƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘dŚĞ^ĞĐƌĞƚĂƌǇŽĨ^ƚĂƚĞŽĨƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŽĨ /ŵƌĞ
EĂŐǇ͕ ƚŚĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů ũƵƌŝƐƚ͕ /ƐƚǀĄŶ ŝďſ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŚŝƐ
ŝĚĞĂ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĂů ƉƌŽŐƌĂŵ ĚƌĂĨƚ ŽŶ ϲ EŽǀĞŵďĞƌ͘ dŚĞtŽƌŬĞƌƐ͛ ŽƵŶĐŝů ŽĨ 'ƌĞĂƚ
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĨŽƌŵĞĚŽŶϭϰEŽǀĞŵďĞƌ͕ĂůƐŽĂĚŽƉƚĞĚƚŚĞĚƌĂĨƚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ƚƌŽŽƉƐ ͣƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĨŽƌŵ ŽĨ
,ƵŶŐĂƌǇ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ŽƌĚĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ;ƐŽĐŝĂůŝƐŵͿ͕
ǁŚŝĐŚŝŵƉůŝĞƐŵŽƌĞĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ͙ƚŚĞƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůĂŶĚƌĞĨŽƌŵŽĨϭϵϰϱ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ĞƐƚĂƚĞƐ ŝŶ ϭϭ͕ϰͲϮϮ͕ϴ ŚĞĐƚĂƌĞƐ͙ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŝŶĞƐ͕ďĂŶŬƐĂŶĚŚĞĂǀǇŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƚŚĞĐŽŵŵƵŶĂůƉƌŽƉĞƌƚǇŽĨ
ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ƐĞůĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ƐŚĂƌĞƐ Žƌ
ƉƌŽĨŝƚͲƐŚĂƌŝŶŐ͕ ĞǀĞƌǇ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨƌĞĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů Žƌ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͙͟ dŚĞ ĚƌĂĨƚ
ĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶƌĂƚŝĨŝĞĚďǇĂĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚĂƐƐĞŵďůǇ͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ
ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƉůĂǇĞĚ Ă ĚĞĐŝƐŝǀĞ ƌŽůĞ͘ϲ dŚĞ ƚƌĂĚĞ ƵŶŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ <ĄĚĄƌ͛Ɛ
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ϯϱϯ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŚĂƚŚĂĚďĞĞŶĨŽƌŵĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚŝƌĞĐƚƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚƐ͕ŐĂǀĞĂ
ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ƚŽ ƚŚĞ ZĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇtŽƌŬĞƌͲWĞĂƐĂŶƚ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ʹ ĂƐ <ĄĚĄƌ͛Ɛ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐĂůůĞĚ ʹ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ďŝĐĂŵĞƌĂů
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͗ͣ&ŽƌƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞǁĞƉƌŽƉŽƐĞƚŚĂƚƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŚŽƵůĚĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞ
ĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨWƌŽĚƵĐĞƌƐ͘ƐĂŚŽƵƐĞŽĨ ƚŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨ
WƌŽĚƵĐĞƌƐĐŽƵůĚďĞĂŶĞǁŽƌŐĂŶŽĨŽƵƌƐƚĂƚĞƉŽǁĞƌ͙ƚŚĞƌĞǁŽƵůĚďĞƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĞůĞĐƚĞĚ ďǇ ďĂůůŽƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͙ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ WƌŽĚƵĐĞƌƐ͕ ǁŚŽƐĞ ŵĞŵďĞƌƐ ĂƌĞ ĞůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ǁŽƌŬŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂůƐŽďǇďĂůůŽƚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ ƚŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƚŚĞďĂƐŝĐ ƚĂƐŬŽĨ
ƚŚĞůĂƚƚĞƌŝƐƚŚĞ͞ĐŽŶƚƌŽůŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘dŚƵƐ͕ƚŚĞĚŝƌĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞƌƐ
ĐŽƵůĚĚĞƚĞƌŵŝŶĞŚŽǁƚŚĞƐƚĂƚĞƐŚŽƵůĚƵƐĞŝƚƐĨŝŶĂŶĐŝĂůŵĞĂŶƐĂŶĚǀĂůƵĞƐĂŶĚŚŽǁ
ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ĂůůŽĐĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͙ /Ŷ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ĐŽƵŶĐŝů ƐŚŽƵůĚ ŐĞƚ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞƌŝŐŚƚƐƚŽŵĂŬĞƉƌŽƉŽƐĂůƐĨŽƌƚŚĞ,ŽƵƐĞŽĨZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘͟ϳ
ĨƚĞƌϰEŽǀĞŵďĞƌ<ĄĚĄƌĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽŶĞŐŽƚŝĂƚĞǁŝƚŚƚŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ ĨŽƌǁĞĞŬƐʹĂŶĚŶŽƚŽŶůǇ ĨŽƌ ƚĂĐƚŝĐĂů ƌĞĂƐŽŶƐ͘ϴ,ĞƌĞĐĞŝǀĞĚƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ DŽƐĐŽǁ͘ϵ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ;ϯϬϱϬϬƉĞŽƉůĞǁŽƌŬĞĚŝŶĞŝŐŚƚĞĞŶĨĂĐƚŽƌŝĞƐŽĨƚŚĞƐĞƉĞů
/ƌŽŶĂŶĚDĞƚĂůtŽƌŬƐ ŝŶKĐƚŽďĞƌϭϵϱϲͿĂŶĚƚŚĞ<ĄĚĄƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ŝůůƵŵŝŶĂƚŝŶŐ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞƉĞů /ƌŽŶ ĂŶĚ DĞƚĂů
tŽƌŬƐ ;ǁŚŝĐŚ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŽĨ ƚŚĞ
ůŽĐĂůĨĂĐƚŽƌŝĞƐǁŝƚŚĂƌŽƵŶĚϳϬϬŵĞŵďĞƌƐ͕ǁŚŽǁĞƌĞĂůůǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĂŶĚƌĞĐĞŝǀĞĚŶŽ
ŵŽŶĞǇ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬͿ ĚĞĐůĂƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ <ĄĚĄƌͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ŽĨ /ŵƌĞ EĂŐǇ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽƐƚ ŽĨ WƌŝŵĞ
DŝŶŝƐƚĞƌ͕ĂƐĂďĂƐŝƐŽĨŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐƚŚĞǇŝŶƐŝƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶŶŽƵŶĐĞŝŶ
ƚŚĞŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐĂŶĚƚŚĞƌĂĚŝŽƚŚĂƚŝƚŝŶƚĞŶĚƐƚŽƌĞůǇŽŶƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐĂŶĚŝƚ
ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚƐ͘ ͣdŚŝƐ ǁĂƐ ĨƵůĨŝůůĞĚ ŽŶ ƉĂƉĞƌ ŝŶ Ă ĚĞĐƌĞĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ
EĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ ŽŶ ϭϰ EŽǀĞŵďĞƌ ϭϵϱϲ͕ ǁŚŝĐŚ ŐĂǀĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ͗ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ƐĞůĨͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ĞǀĞƌǇ ĂƌĞĂ ŽĨ
ĨĂĐƚŽƌǇ ůŝĨĞ͕ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ŵĂŬĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂŐĞ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ƚŚĞ
ĨĂĐƚŽƌǇ͕ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůĐĂŶĚŝǀŝĚĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞŶĞƚƉƌŽĨŝƚŽĨƚŚĞĨĂĐƚŽƌǇĂŵŽŶŐ
ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ dŚĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ǁĞĞŬƐ
                                                 
ϳƐǌŵĠůĞƚ͕ŶŽϮ͘ϰϴͲϰϵ͘
ϴ^ĞǀĞƌĂůĚŽĐƵŵĞŶƚƐƐƵƌǀŝǀĞĚĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϭϵϱϲ͕ǁŚŝĐŚƌĞĨůĞĐƚƚŚĂƚƚŚĞƐƚĂƚĞƉŽǁĞƌƐŽƵŐŚƚ
ƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŝŶƚŽƚŚĞƌĞĨŽƌŵĞĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ͘^ŝŶĐĞƚŚĞǇǁŽƵůĚŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ ƌĂƚŚĞƌ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŵĞĂŶƚ Ă ƐŚŝĨƚ ƚŽǁĂƌĚƐ
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝƐŵ͘^ĞĞĞ͘Ő͘DĂŐǇĂƌŵƵŶŬĄƐƚĂŶĄĐƐŽŬϭϵϱϲͲďĂŶ͘ŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ͘ŬŽŚſʹĠƐŐĠƉŝƉĂƌŝ
ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ƚĞƌǀĞǌĞƚĞ͘ϭϵϱϲ͘ ĚĞĐ͘ ϭϯ͘ ϭϯϵͲϭϱϬ͘ ŝďŝĚ͗͘ ǀĞŐǇŝƉĂƌŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ƚĞƌǀĞǌĞƚĞ͘ ϭϵϱϲ͘
ŶŽǀ͘Ϯϭ͘ϭϱϬͲϭϱϳ͘
ϵ&/d>͕DƷůƚƵŶŬ͕Ϯϰϭ͘^ŽǀŝĞƚŽĨĨŝĐĞƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞŵĞĞƚŝŶŐŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůŽĨ
ƐĞƉĞůĞǀĞŶŽŶϯϬEŽǀĞŵďĞƌ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůŽĨƚŚĞďŝĐǇĐůĞ
ĨĂĐƚŽƌǇŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇƉƌŽƚĞƐƚĞĚ͕ƚŚĞĐĂƐĞƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞĨĂƚĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŚĂĚŶŽƚǇĞƚ
ďĞĞŶ ĚĞĐŝĚĞĚ͘ ͣdŚĞ ƉƌŽƚĞƐƚ͕ ǁĂƐ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐĞƌ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŚĞ ǁĂƐ ŽŶůǇ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝů ŵŽĚĞů͘͟ dMd, ƐǌƚĞƌ ƐſĨŝĂ͕ ŝďŝĚ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘


dĂŵĂƐ<ƌĂƵƐǌ͗KŶƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϱϲ

ϯϱϰ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǀĞƌǇ ĞŵƉůŽǇĞĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌǇ͘ dŚĞ ƚƌĂĚĞ ƵŶŝŽŶ ǁŝůů
ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ĂŶĚ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŐƵŝĚĞͲůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞůĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ͘͟ϭϬ

dŚĞĨĂůů

dŚĞŶĞǆƚϯϬĚĂǇƐǁĞƌĞƚŽƚĞůůƚŚĞĨĂƚĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐǁŚŽƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽŽŬ
ƉůĂĐĞƵŶĚĞƌ ƚŚĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐŽĨͣĚŽƵďůĞƉŽǁĞƌ͟ʹĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨ
ƚŚĞtŽƌŬĞƌƐ͛ŽƵŶĐŝůŝŶƐĞƉĞůƉƵƚŝƚ͘Ƶƚ͕ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕ƚŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶĐŽƵůĚŶŽƚůĂƐƚůŽŶŐ͘
dŚĞϮϮŶĚEŽǀĞŵďĞƌĚĞĐƌĞĞŝƐƐƵĞĚďǇƚŚĞWƌĞƐŝĚŝƵŵŽŶƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐƉƌŽǀŝĚĞĚ
Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ǁŝĚĞ ƐƉŚĞƌĞ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ ŽĨ ďƌŝŶŐŝŶŐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞĐĞŶƚƌĂůͲƐƚĂƚĞƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞ ůŽĐĂůƉůĂŶƐ͕ŽŶŵĂŶĂŐŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚ
ƚŚĞůŽĐĂůĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞǁĂǇƐŽĨĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇǁŝƚŚǁĂŐĞͲ
ƉĂǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ůĂǇŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌǇ͖ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĚŝǀŝĚŝŶŐ
ƉƌŽĨŝƚƐĂŶĚĂůƐŽƚŚĂƚŽĨƚŚĞƌŝŐŚƚŽĨǀĞƚŽŝŶĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐƚŚĞŵĂŶĂŐĞƌƐ͘dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨ
ͣŚŽǁ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌŝĞƐĂƌŽƐĞ͕ĂŶĚ ƚŚĞ ƚƵƌďƵůĞŶƚŵŝŶŝƐƚƌǇĂƉƉĂƌĂƚƵƐĞƐĂƌĞǀĞƌǇ
ŵƵĐŚŝŶĐůŝŶĞĚƚŽƐĞĞƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵĂƐƚŚĞƌĐŚŝŵĞĚŝĂŶƉŽŝŶƚŽĨƚŚĞƌĞĨŽƌŵ͘dŚĞĚŝĂůŽŐƵĞ
ǁŝƚŚ ŝƚƐŽǁŶĂƉƉĂƌĂƚƵƐĞƐĂůƐŽƉƵƐŚĞƐƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŽ ƚĂŬĞ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛
ĐŽƵŶĐŝůƐ ĂŶĚ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘͟ϭϭ Ɛ ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ĨŝŶĂůůǇ ƚĂŬŝŶŐ ƐŚĂƉĞ ǁĂƐ ƚŽ ĞŶǀŝƐĂŐĞ ƚŚĞ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐĞĐƚŽƌƐ͕ƚŚĂƚŝƐ͕ĂŬŝŶĚŽĨĂŵŝǆĞĚĞĐŽŶŽŵǇ͘
Ƶƚ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ďĂƚƚůĞĨŝĞůĚ͘ EĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ tŽƌŬĞƌƐ͛ ŽƵŶĐŝů ŽĨ 'ƌĞĂƚ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ŶŽƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛
ĐŽƵŶĐŝůƐŝŶŐĞŶĞƌĂůĂĐĐĞƉƚĞĚƚŚĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐĞĨĨŽƌƚƐŽĨƚŚĞƉŽǁĞƌǁŚŝĐŚƉƵƌĞůǇ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞƵŶŝƚĞƐ͘
:ĄŶŽƐ<ĄĚĄƌĚĞĐůĂƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŚĂĚƚŽŵĂŶĂŐĞƚŚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚ
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐďƵƚŚĞĂĚĚĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇƐŚŽƵůĚŶŽƚŝŶƚĞƌĨĞƌĞŝŶƉŽůŝƚŝĐƐƐŝŶĐĞŝƚǁĂƐŶŽŶĞ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ϭϮ Ƶƚ<ĄĚĄƌ͛Ɛ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƉŽǁĞƌ ŐƌĂĚƵĂůůǇĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ ƚŚĞ
ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ǁŚŝĐŚ ŐŽƚ ƐƚƵĐŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĨĂĐƚŽƌǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐĂƐǁĞůů͘
dŚĞtŽƌŬĞƌƐ͛ŽƵŶĐŝůŽĨ'ƌĞĂƚƵĚĂƉĞƐƚĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ŝƚƐ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ƉŽǁĞƌǁŝƚŚ
ƐƚƌŝŬĞƐǁŚĂƚƚŚĞ<ĄĚĄƌͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ;ĂŶĚŶĂƚƵƌĂůůǇƚŚĞ^ŽǀŝĞƚůĞĂĚĞƌƐďĞŚŝŶĚƚŚĞŵͿ
ĨŽƵŶĚ ŝŶƚŽůĞƌĂďůĞ͘ dŚĞ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ƉĂƌƚǇ͕ ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶtŽƌŬĞƌƐ͛ ^ŽĐŝĂůŝƐƚ WĂƌƚǇ
ǁĂƐŐƌĂĚƵĂůůǇďĞĐŽŵŝŶŐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨŽƌĐĞŽĨƉŽǁĞƌǀĞƌƐƵƐƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ
ŝŶƚŚĞĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͘ϭϯdŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƐĂǁƚŚĞŝƌƌŽůĞĂŶĚƚŚĂƚŽĨƚŚĞ
                                                 
ϭϬdMd,ƐǌƚĞƌƐſĨŝĂ͕ŝďŝĚŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘
ϭϭ</^:ĄŶŽƐ͗ǌϭϵϲϱͲϱϳͲĞƐƌĞƐƚĂƵƌĄĐŝſʹϯϬĠǀƚĄǀůĂƚĄďſů;dŚĞZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶŽĨϭϵϱϲͲϱϳʹĨƌŽŵƚŚĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨϯϬǇĞĂƌƐͿ͘/E͗ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵĞůƅǌŵĠŶǇĞŝ͕ŝďŝĚ͘ϭϯϯ͘
ϭϮ </^ :ĄŶŽƐ͕ ŝďŝĚ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ŵĞĞƚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ <ĄĚĄƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐ ŽĨ ,^tW ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ŝŶ ƐĞƉĞů ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƚŽǁŶ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŽŶ ϮϳƚŚ
ĞĐĞŵďĞƌ͕ ϭϵϱϲ͘ /ƚ ǁĂƐ ŚĞƌĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ <ĄĚĄƌ ƐĂŝĚ
ƚŚĞƐĞŽŵŝŶŽƵƐǁŽƌĚƐ͘
ϭϯDK>EZ:ĄŶŽƐ͕ŝďŝĚ͘ϵϬͲϵϭ


Hindu istenek, sziámi tigrisek 
Balogh András 70 éves. ELTE, Új- és Jelenkori Egyetemes Történeti Tanszék, Budapest, 2014.

ϯϱϱ
,t^W ƚŚĞ ƐĂŵĞǁĂǇ͘ϭϰ dŚĞ ĨŝŐŚƚƐ ĨŽƌƉŽǁĞƌ ĂŶĚĐůĂƐŚŽĨ ĂƌŵƐďƌŽƵŐŚƚĂďŽƵƚĂ
ƐŚĂƌƉͲĞĚŐĞĚƐŝƚƵĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞŵĂŶĂŐŝŶŐĂŶĞǁƉŽǁĞƌ ƐǇƐƚĞŵĂŶĚĂ ͣŵƵůƚŝƉĂƌƚǇ͟
ƐŽĐŝĂůŝƐŵ ĨŝŶĂůůǇ ŚĂĚ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŐĞŶĚĂ ʹ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛
ĐŽƵŶĐŝůƐŬĞƉƚƐƚƌĞƐƐŝŶŐƵŶƚŝůƚŚĞůĂƐƚĚĂǇŽĨƚŚĞŝƌĞǆŝƐƚĞŶĐĞďŽƚŚĨŽƌƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂŶĚƚŚĞƉŽǁĞƌƐŽĨƚŚĞďŽƵƌŐĞŽŝƐƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĂƚͣĨĂĐƚŽƌǇĂŶĚůĂŶĚďĞůŽŶŐƚŽƚŚĞ
ƉĞŽƉůĞ͕ĂŶĚǁĞǁŝůůŶĞǀĞƌŐŝǀĞƚŚĞŵďĂĐŬƚŽĂŶǇŽŶĞ͘͟ƵƚƚŚĞƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶŽĨƐƚĂƚĞ
ƐŽĐŝĂůŝƐŵĂŶĚƚŚĞ^ŽǀŝĞƚĞĨĨŽƌƚƐƚŽŚŝŶĚĞƌĂͣƐĞĐŽŶĚzƵŐŽƐůĂǀŝĂ͟ĨƌŽŵĐŽŵŝŶŐŝŶƚŽ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞƉƌŽǀĞĚƚŽĞǆƉƌĞƐƐƐƚƌŽŶŐĞƌŝŶƚĞƌĞƐƚƐƚŚĂŶƚŚĞƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐƚŽ
ƉƵƚŶĞǁĨŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůŝƐŵŝŶƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞ͘dŚĞůŽŐŝĐŽĨƚŚĞƉŽǁĞƌƐƚƌƵŐŐůĞƐŚĂĚůĞĚ
ƚŽƚŚĞƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽŶĞͲƉĂƌƚǇƐǇƐƚĞŵǁŚĞƌĞƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐ
ĐŽƵůĚ ŶŽƚŚĂǀĞ ĞǀĞŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ zƵŐŽƐůĂǀ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͖ ŝŶ
zƵŐŽƐůĂǀŝĂ ƚŚĞƐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŚŽƵŐŚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ĚŽƵďůĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽĨ ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ
ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƵůĚ ƐƵƌǀŝǀĞ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ͘ ůŵŽƐƚ ϯϬ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ͕ ŝŶ ϭϵϵϬ ƚŚĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ƐƵĨĨĞƌĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨĂƚĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ Đŝǀŝů
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶŝƐŵĂŶĚŵƵůƚŝͲƉĂƌƚǇƐǇƐƚĞŵ͘ϭϱ
/ŶƐŚŽƌƚ͕ƚŚĞ,ƵŶŐĂƌŝĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŚĂĚƉƌŽǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐǁĞƌĞ
ĂďůĞƚŽŵĂŶĂŐĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞĂďůĞƚŽƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇďƵŝůĚ
ƵƉĂŶĚďĞŐŝŶƚŽŝŶƚƌŽĚƵĐĞĂƐŽĐŝĂůŝƐƚͲĐŽŵŵƵŶĂůƐǇƐƚĞŵŽĨƐĞůĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ďƵƚƚŚĞ
ůŽĐĂů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ƐƵƌǀŝǀĞ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ
ƚŝŵĞ͕ĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇŝƚĨĂŝůĞĚ͘/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƌĞƉĞĂƚƚŚĂƚƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽƵŶƚĞƌͲƉŽǁĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͛ ĐŽƵŶĐŝůƐ ǁĂƐ  ŶŽƚ ƚŽůĞƌĂƚĞĚ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ƚŚĞ ŽŶĞ ƉĂƌƚǇ
ƐǇƐƚĞŵŽƌďǇƚŚĞŵƵůƚŝƉĂƌƚǇƐǇƐƚĞŵƌĞƐƚŽƌĞĚϯϬǇĞĂƌƐĂĨƚĞƌƚŚĞĞǀĞŶƚƐ͘/ƚƐĞĞŵƐƚŚĂƚ
ƐĞůĨŵĂŶĂŐŝŶŐĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐŽĐŝĂůƐǇƐƚĞŵĐĂŶďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŽŶůǇĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲďĞĐĂƵƐĞŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƌĞĂƐŽŶƐ͘
dŚĞ ƉŽǁĞƌ ĞůŝƚĞƐ ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ϱϬƚŚ ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ KĐƚŽďĞƌ ƵƉƌŝƐŝŶŐ
ƌĞĨƵƐĞ ƚŽ ƚĞůů ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŚĂŶĐĞƐŽĨ ƐĞůĨŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚƚŽƌĞͲƚŚŝŶŬŝƚƐůĞŐĂĐǇĂŶĚƚŚŝƐǁĂǇƚŚĞǇĨĂůƐŝĨǇƚŚĞƚƌƵĞƐŽĐŝĂůŝƐƚĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚĞ
ϭϵϱϲƵƉƌŝƐŝŶŐ͘








                                                 
ϭϰDK>EZ͕ ŝďŝĚĂŶĚdMd,͘Ɛ͘ /ďŝĚ͕ĂŶĚZ/WWŽůƚĄŶ ŝďŝĚ͘Ϯϯϰ͘KŶϵƚŚĞĐĞŵďĞƌ ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ŽƵƚůĂǁĞĚƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐĂŶĚƚŚĞůĞĂĚĞƌƐŽĨƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐǁĞƌĞĂƌƌĞƐƚĞĚ͖ŽŶϭϭƚŚ
ĞĐĞŵďĞƌ^ĄŶĚŽƌZĄĐǌ͕ƚŚĞůĞĂĚĞƌŽĨƚŚĞĞŶƚƌĂůtŽƌŬĞƌƐ͛ŽƵŶĐŝůǁĂƐĂůƐŽĂƌƌĞƐƚĞĚ͖ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ƐƚƌŝŬĞƐĂŶĚƉƌŽƚĞƐƚŵĂƌĐŚĞƐĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨŵĞĂŶƐŽĨƚĞƌƌŽƌ͘
ϭϱdŚĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŵĞŶĚŵĞŶƚŝŶϭϵϴϵƐĞĞŵĞĚƚŽŐŝǀĞĐŚĂŶĐĞĨŽƌĂŚŝƐƚŽƌŝĐŵŽŵĞŶƚƚŽƚŚĞƐĞůĨ
ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ďƵƚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ͣĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͟ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ŝŶ ϭϵϵϬ ĂŵĞŶĚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƌĞŵŽǀĞĚΑϭϮͬϮǁŚŝĐŚůĞŐĂůůǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵŽƌŬĞƌƐ͛ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘


dĂŵĂƐ<ƌĂƵƐǌ͗KŶƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐ͛ĐŽƵŶĐŝůƐŽĨϭϵϱϲ

ϯϱϲ

















 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϱϳ 



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ŐĂůşĐŝĂŝ'ŽƌůŝĐĞŬƂǌĞůĠďĞŶϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐϮͲĄŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬĐƐĂƉĂͲ
ƚĂŝĂǌ /͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞŐǇŝŬ ůĞŐŶĂŐǇŽďďŐǇƅǌĞůŵĠƚĂƌĂƚƚĄŬ͕ŵŝƵƚĄŶĄƚƚƂƌͲ
ƚĠŬĂǌŽƌŽƐǌĨƌŽŶƚǀŽŶĂůĂƚ͘ǌƺƚŬƂǌĞƚĞƚĞŐǇŬƂǌĞůŶĠŐǇŚſŶĂƉŝŐƚĂƌƚſĞůƅͲ
ƌĞŶǇŽŵƵůĄƐŬƂǀĞƚƚĞ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƐŽƌĄŶĂĐĄƌŝĐƐĂƉĂƚŽŬŶĂŬĂŚĄďŽƌƷŵĞŐĞůƅǌƅŬŝůĞŶĐ
ŚſŶĂƉũĄďĂŶ ŵĞŐƐǌĄůůƚ ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ǌƂŵĠƚ Ŭŝ ŬĞůůĞƚƚ ƺƌşƚĞŶŝĞ͘ ďďĞŶ Ă ŚĂĚũĄƌĂƚďĂŶ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚ Ă Ŭ͘ Ƶ͘ Ŭ͘ s/͘ ;ŬĂƐƐĂŝͿ ŚĂĚƚĞƐƚ͕ ŵĞůǇŶĞŬ ĠůĠŶ ϭϵϭϰ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĞſƚĂƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĄůůƚ͘<ŽƌĄďďŝƚĂŶƵůŵĄͲ
ŶǇŽŵďĂŶŵĄƌŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞŵĂƚĄďŽƌŶŽŬϭϵϭϰ͘ĠǀŝŵƾŬƂĚĠƐĠŶĞŬƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ͕ĂŵĞůǇͲ
ŶĞŬŶĂƌƌĄĐŝſũĄƚĂǌϭϵϭϰĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶǀşǀŽƚƚ ůŝŵĂŶŽǁĂŝĐƐĂƚĄǀĂů ǌĄƌƚĂŵ͘ϭǌƚŬƂͲ
ǀĞƚƅĞŶ Ă ŬĞůĞƚŝ ĨƌŽŶƚ ĂĚĚŝŐŝ ŵŽǌŐſŚĄďŽƌƷũĂ ǀĠŐĞƚ Ġƌƚ͕ Ɛ ƌǌ ĐƐĂƉĂƚĂŝ ĚĞĐĞŵďĞƌ
ƵƚŽůƐſŶĂƉũĂŝďĂŶĞůŬĞƐĞƌĞĚĞƚƚŚĂƌĐŽŬĂƚǀşǀƚĂŬ'ŽƌůŝĐĞŬƂƌŶǇĠŬĠŶĂǌĞůůĞŶƐĠŐŐĞů͕ĚĞ
ǀĠŐƺů ƐƚĂďŝůŝǌĄůŶŝ ƚƵĚƚĂŬ ĞŐǇ ũſů ǀĠĚŚĞƚƅ ǀŽŶĂůĂƚ͘Ϯ  ŐĂůşĐŝĂŝ ŚĂĚũĄƌĂƚ ŬĞǌĚĞƚĞ ſƚĂ
ŵŽƐƚĞůƅƐǌƂƌĠƉşƚĞƚƚĞŬŬŝĂŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ĞƌƅŬƐǌƂŐĞƐĚƌſƚƚĂůĠƐŵĄƐŵƾƐǌĂŬŝĂŬĂĚĄůǇŽŬŬĂů
ŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĨƌŽŶƚǀŽŶĂůĂƚ͕ĚĞĂŶǇƵŐĂƚŝĨƌŽŶƚŽŶůĠƚƌĞũƂǀƅůƂǀĠƐǌĄƌŽŬͲŚĄůſǌĂƚĞŬŬŽƌ
ŵĠŐŶĞŵĠƉƺůƚŬŝĂŬĞůĞƚŝŚĂĚƐǌşŶƚĠƌĞŶ͘jũĠǀŬƂƌŶǇĠŬĠŶƐĞŵĐƐŝƚƵůƚĂŬĂŚĂƌĐŽŬ͕ĞŬͲ
ŬŽƌĨƅůĞŐĂǌŽƌŽƐǌŽŬŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞŬƚĄŵĂĚĄƐŽŬĂƚ͕ĂŵĞůǇƌĞǀĄůĂƐǌƵůĂDŽŶĂƌĐŚŝĂ
Ğƌƅŝ ĞůůĞŶĐƐĂƉĄƐŽŬĂƚ ŚĂũƚŽƚƚĂŬ ǀĠŐƌĞ͕ şŐǇ Ă ŚĂƌĐ ĨĞůƅƌůƅ ũĞůůĞŐƾǀĠ ǀĄůƚ͘ϯ DĠŐŝƐ͕ Ă
ŚĂĚǀŝƐĞůƅ ĨĞůĞŬŬƂůĐƐƂŶƂƐŬŝŵĞƌƺůƚƐĠŐĞ͕Ă ƚĠůŝ ŝĚƅũĄƌĄƐ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂ ƚĞƌĞƉǀŝƐǌŽŶǇŽŬ
ŵŝĂƚƚ ʹ ĞůƐƅ ĂůŬĂůŽŵŵĂů Ă ŬƺǌĚĞůĞŵ ƐŽƌĄŶ ʹŵĞŐŵĞƌĞǀĞĚĞƚƚ Ă ŬĞůĞƚŝ ĨƌŽŶƚ ĞǌĞŶ
ƐǌĂŬĂƐǌĂ͘  ŚĂƌĐŽŬ ŬƂǌďĞŶ Ă ĐĄƌŝ ĞƌƅŬ ŝƐ ĞůŬĞǌĚƚĠŬŵĞŐĞƌƅƐşƚĞŶŝ ĄůůĄƐĂŝŬĂƚ͕ ĚĞ Ă
ŚĂƌĐĐƐĞůĞŬŵĠŶǇĞŬƵƚĂůƚĂŬƌĄ͕ŚŽŐǇĞŐǇŝŬĨĠůƐĞŵĂŬĂƌƚĚĞĨĞŶǌşǀĄďĂǀŽŶƵůŶŝ͖ĂŬĠƌͲ
ĚĠƐĐƐĂŬĂǌǀŽůƚ͗ŵĞůǇŝŬƐĞƌĞŐŬĞǌĚƷũĂďďƚĄŵĂĚĄƐďĂ͍
&ƌĂŶǌŽŶƌĂĚǀŽŶ,ƂƚǌĞŶĚŽƌĨǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐĞůǀĞƚĞƚƚĞĂĚĞĨĞŶǌşǀ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĂĞůǀĠƚ͕ĠƐĞďďĞŶĂŬƌŝƚŝŬƵƐƐǌŝƚƵĄĐŝſďĂŶĂƚĄŵĂĚĄƐŵĞůůĞƚƚĚƂŶƚƂƚƚ͘ŽŶƌĂĚ
ĞůŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄŶĂŬŚĄƚƚĞƌĠďĞŶĂǌĄůůƚ͕ŚŽŐǇŚŽƐƐǌĂƐĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐĞŬƵƚĄŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂͲ
ƚĂůŵĂŬĞŐǇŐƌĂŶĚŝſǌƵƐŵĠƌĞƚƾƚĄŵĂĚĄƐƚŬĠƐǌşƚĞƚƚĞŬĞůƅ͘ƚĞƌǀƐǌĞƌŝŶƚ͕ŵşŐĠƐǌĂͲ
ŬŽŶ ĂDĂǌƵƌŝͲƚĂǀĂŬ ŵĞŶƚĠŶ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ŬĞǌĚ ƌŽŚĂŵďĂ͕ ĂĚĚŝŐ ĚĠůĞŶ ʹ Ĩƅ
ĐƐĂƉĄƐŬĠŶƚʹĂƚĞůũĞƐŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶůĠǀƅŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ŚĂĚĞƌƅůĞŶĚƺůĂŬĐŝſďĂ͕ŚŽŐǇǀŝƐƐǌĂͲ
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ϯϱϴ 
ƐǌŽƌşƚǀĂĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͕ŚĂƌĂƉſĨŽŐſƐǌĞƌƾĞŶďĞŬĞƌşƚƐĞĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŝ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ
ƚĞƌƺůĞƚĠŶ ĄůůŽŵĄƐŽǌſ ŽƌŽƐǌ ĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚ͘ϰ  ƚĞƌǀ ĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠďĞŶ ĨŽŶƚŽƐ ƐǌĞƌĞƉĞ
ǀŽůƚĂŶĠŵĞƚŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽƚŝƌĄŶǇşƚſKďĞƌͲKƐƚŶĂŬ͕ĂŵĞůǇƐŝŬĞƌƌĞůŐǇƅǌƚĞŵĞŐĂŵĠŐ
ŵŝŶĚŝŐŶǇƵŐĂƚŽŶƚĄŵĂĚŶŝƐǌĄŶĚĠŬŽǌſ&ĂůŬĞŶŚĂǇŶƚĂŚĂĚũĄƌĂƚƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅů͘ǌ
ŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐ;K<ͿĂǌŽĨĨĞŶǌşǀĂƐŽƌĄŶĂƚĄŵĂĚĄƐĨƅĠŬĠŶĞŬĂ
ϯ͘ ŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚ ƚĞƚƚĞŵĞŐ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ĨĞůĂĚĂƚĂ ǀŽůƚ ĄƚƚƂƌŶŝ Ăǌ hǌƐŽŬŝͲ ĠƐ sĞƌĞĐŬĞŝͲ
ŚĄŐſŶ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂ ƚƂďďŝŚĂĚƐĞƌĞŐĂƐǌĄƌŶǇĂŬŽŶ ŝŶĚşƚĞƌƅůĞŬƂƚƅĂŬĐŝſŬĂƚ͘ĐĞŶƚͲ
ƌƵŵƐǌĄŵĄƌĂŬŽŵŽůǇĞƌƅƐşƚĠƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĂŶĠŵĞƚĠůŝ,ĂĚƐĞƌĞŐ;^ƺĚĂƌŵĞĞͿ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞƚĠƉƉĞŶĂǌĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂĄůůşƚŽƚƚĂŬĨĞů͘ƌǌŚĂĚƚĞƐƚĞĂďĂůƐǌĄƌŶǇŽŶ
Ă :ĂƐůŽ ǀŝĚĠŬŝ ƚĄŵĂĚĄƐ ƐŝŬĞƌĞƐ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚ ŬĂƉƚĂ͘ϱ  ƚĄŵĂĚĄƐƚ Ă ys//͘ ŚĂĚƚĞƐƚ
;<ƎŝƚĞŬƚĄďŽƌŶŽŬͿϱŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĂŬĞǌĚƚĞŵĞŐ͕ŵşŐƌǌŶĠŐǇĚŝǀşǌŝſǀĂůĂĨƌŽŶƚŽƚƚĂƌͲ
ƚŽƚƚĂ͘ZƂǀŝĚĞƐĞŶĂǌŽŶďĂŶ<ƎŝƚĞŬĞƌƅŝƚŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĂϯ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂŬĞůͲ
ůĞƚƚǀĞǌĠŶǇĞůŶŝ͕ şŐǇĂϰ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐũŽďďƐǌĄƌŶǇĄƚƷũƌĂƌǌǀĞǌĞƚƚĞ͘ϲǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵ
ũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂŚĂƌĐŽŬůĂŶǇŚƵůĄƐĄƚ͗ϭϵϭϱĞůƐƅŚſŶĂƉũĂŝďĂŶƚŽǀĄďďŝŬşŶƐǌĞŶǀĞĚĠƐǀĄƌƚĂ
ŬĂƚŽŶĄŬƌĂ͘
ǌĞůƅǌƅŚſŶĂƉŽŬŬƺǌĚĞůŵĞŝĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚʹĠƐĂǌŽƌŽƐǌŽĨĨĞŶǌşǀĂůĞŚĞŶŐĞƌůƅ
ĞƌĞũĠŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶʹĂĨƌŽŶƚĂ<ĄƌƉĄƚŽŬŐĞƌŝŶĐĠƌĞŚƷǌſĚŽƚƚ͕ĠƐĂĐĄƌŝŚĂĚƐĞƌĞŐ
ĄůůĂŶĚſƉƌĞƐƐǌŝſĂůĂƚƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂĂǌ ŝƚƚĞŶŝǀŽŶĂůĂƚ͕ŚŽŐǇĄƚƚƂƌǀĞŬŝũƵƐƐŽŶĂǌůĨƂůĚƌĞ͘
ǌĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĐƐĂƉĂƚĂŝŬĠƚƐĠŐďĞĞũƚƅĄůůĂƉŽƚďĂŶŬĞǌĚƚĠŬŵĞŐĂǌƷũĂďďƺƚŬƂǌĞƚĞƚ͘
ǌ ĄůůŽŵĄŶǇ ŽŬƚſďĞƌ ϰ͘ ſƚĂ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ŚĂƌĐŽůƚ͕ Ă ŬĂƚŽŶĄŬ ƌƵŚĄǌĂƚĂ ƚĞůũĞƐĞŶ
ƐǌĠƚĄǌŽƚƚ͕ĠƐĂůĄďďĞůŝŬĄůůĂƉŽƚĂŝƐƐŝƌĂůŵĂƐǀŽůƚ͘ϳĄƌĠŐĞƚƅĞŶƐǌƺŬƐĠŐůĞƚƚǀŽůŶĂƉŝͲ
ŚĞŶƅƌĞ͕ŽŶƌĂĚŝƐŵĠƚƚĄŵĂĚĄƐƌĂǀĞǌĠŶǇĞůƚĞŬĂƚŽŶĄŝƚ͗WƌǌĞŵǇƑůĞƌƅĚƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞŶ
ĞŐǇŚĂĚƐĞƌĞŐŶǇŝŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ŬĂƚŽŶĂǀĠĚĞŬĞǌĞƚƚƐǌŽƌŽƐŽƐƚƌŽŵŐǇƾƌƾďĞƐǌŽƌƵůǀĂ͘
ŬĄƌƉĄƚŝƚĠůŝŽĨĨĞŶǌşǀĂϭϵϭϱ͘ũĂŶƵĄƌϮϯͲĄŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘ĐƐĂƉĂƚŽŬƐǌĄŵĄƌĂŝƚƚĂ
ůĞŐŶĂŐǇŽďďǀĞƐǌĠůǇƚŶĞŵĂǌĞůůĞŶƐĠŐĨĞŐǇǀĞƌĞŝũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ŚĂŶĞŵĂǌĞŵďĞƌƚƉƌſͲ
ďĄůſƚĠůŝŝĚƅũĄƌĄƐ͘ĄƌĂŬŝƚƾǌƂƚƚĐĠůƚŚĂŵĂƌĞůĠƌƚĠŬĂϯ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐĞŐǇƐĠŐĞŝ͕ŵŝƵƚĄŶ
ǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůƚĄŬĂǌhǌƐŽŬŝͲŚĄŐſƚ͕ũĂŶƵĄƌϮϱͲĠŶǀŝƐƐǌĂŬĞůůĞƚƚǀŽŶƵůŶŝƵŬĂĨĂƌŬĂƐŽƌĚşƚſ
ŚŝĚĞŐ͕ĠƐĂŚĞŐǇŐĞƌŝŶĐĞŶ ƚŽŵďŽůſŚſǀŝŚĂƌŵŝĂƚƚ͘ŚƅŵĠƌƅŚŝŐĂŶǇƐǌĄůĂŶĞŵĞŐǇ
ĞƐĞƚďĞŶʹϮϱΣĂůĄƐƺůůǇĞĚƚ͕ĂŬĂƚŽŶĄŬŬŽŶǌĞƌǀũĞŝŵĞŐĨĂŐǇƚĂŬĠƐĨŽŐǇĂƐǌƚŚĂƚĂƚůĂŶͲ
ŶĄ ǀĄůƚĂŬ͘ dƂďď ʹ ĨƌŽŶƚŽŶ ůĠǀƅ о ĞŐǇƐĠŐ Ă Ɛǌſ ůĞŐƐǌŽƌŽƐĂďď ĠƌƚĞůŵĠďĞŶŵĞŐĨĂͲ
ŐǇŽƚƚ͘EĠŚĄŶǇŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďďŽůǀĂĚŶŝŬĞǌĚĞƚƚĂŚſ͕ĠƐĞƐƅǌƷĚƵůƚĂƚĄũƌĂ͕ĂŵĞůǇĂǌ
ƷũƌĂŚŝĚĞŐĞďďĠ ǀĄůſ ŝĚƅũĄƌĄƐŵŝĂƚƚ ĐƐŽŶƚŬĞŵĠŶǇƌĞ ĨĂŐǇŽƚƚ Ăǌ ĄƚĄǌŽƚƚ ƵŶŝĨŽƌŵŝƐŽͲ
ŬŽŶ͘ŚĞŐǇŝƚĞƌĞƉĞŶĂƚƌĠŶĞŬƐĞŵƚƵĚƚĂŬĞůũƵƚŶŝĂŬĂƚŽŶĄŬŚŽǌ͕şŐǇĂǌŽŬŵĞůĞŐĠƚĞů
ŶĠůŬƺůŵĂƌĂĚƚĂŬĂƚĠůŝǀŝŚĂƌďĂŶ͘ϴ
                                                 
ϰ Zh,E^d/EZ͕DĂŶĨƌŝĞĚ͗Ğƌ dŽĚ ĚĞƐ ŽƉƉĞůĂĚůĞƌƐ͘ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͲhŶŐĂƌŶ ƵŶĚ ĚĞƌtĞůƚŬƌŝĞŐ͘
^ƚǇƌŝĂsĞƌůĂŐ͕'ƌĂǌͲtŝĞŶͲ<ƂůŶ͕ϭϵϵϯ͘ϭϵϵ͘Zh,E^d/EZ͘
ϱ'>/^Ͳ,KZ^dEh͕ĚŵƵŶĚʹ</^>/E'͕ZƵĚŽůĨ;ƐǌĞƌŬͿ͗PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͲhŶŐĂƌŶƐůĞƚǌƚĞƌ<ƌŝĞŐ͘ĂŶĚ/ʹ
y͘tŝĞŶ͕ϭϵϯϬʹϭϵϯϴ͘//͘ϭϭϮ͘PƵů<͘
ϲZ;ϭϵϮϰͿ͗ϱϭ͘
ϳhŽ͘ϰϵ͘ͣDĞŝŶĞdƌƵƉƉĞŶǁĂƌĞŶƐƚĂƌŬĞƌŵƺĚĞƚ͕ǌƵŵdĞŝůĞƌƐĐŚƂƉĨƚ͖ƐĞŝƚϰ͘KŬƚŽďĞƌʹǌǁƂůĨtŽĐŚĞŶ
ŝŶƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŶ<ćŵƉĨĞŶƵŶĚDćƌƐĐŚĞŶďĞŝƵŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌtŝƚƚĞƌƵŶŐʹĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶƐŝĞĚƵƌĐŚŶćƘƚ͕ŝŶ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ^ĐŚƵŚǁĞƌŬ͕ŝŶĚĞŶ^ƚćŶĚĞŶƐƚĂƌŬŐĞůŝĐŚƚĞƚ͕ĚŝĞsĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐůŝŶŝĞ͘͟
ϴ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶ͘ >ĞǆŝŬŽŶ ʹƐ͘ &ƅƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅ͗ ^/:: :ŽůĄŶ͘ ^ǌĞƌŬĞƐǌƚƅ͗
Zs^/ƐƚǀĄŶ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕Wd/dZ><ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ϮϬϬϬ͘ϯϯϯ͘;^/::ͲZs^Ϳ͘


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϱϵ 
 ǀĠƐǌƚĞƌŚĞƐ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬ ĞůůĞŶĠƌĞ Ăǌ K< ĨŽůǇƚĂƚƚĂ Ă ƚĄŵĂĚĄƐƚ͕ ĂŵĞůǇĞƚ
ŽŶƌĂĚ ŐƂƌĐƐƂƐĞŶ ƚŽǀĄďďĞƌƅůƚĞƚĞƚƚ͕ ŵĞƌƚ ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ ĨĞů ĂŬĂƌƚĂ ŵĞŶƚĞŶŝ Ăǌ
ŝŵŵĄƌ ŶĠŐǇŚſŶĂƉŽƐ ŽƐƚƌŽŵŐǇƾƌƾďĞŶ ƐǌĞŶǀĞĚƅ ĠƐ ĠŚĞǌƅ ƉƌǌĞŵǇƑůŝ ǀĠĚƅŬĞƚ͘ ǌ
ĞƌƅĚƌĞŶĚƐǌĞƌ ĨĞůŵĞŶƚĠƐĞ ƉƌĞƐǌƚşǌƐŬĠƌĚĠƐƐĠ ǀĄůƚ ĂDŽŶĂƌĐŚŝĂ ƐǌĄŵĄƌĂ͘  ŚĞůǇǌĞƚ
ŬƌŝƚŝŬƵƐǀŽůƚĄƚĂǌŝƐũĞůůĞŵĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌĂŶƚĂŶƚƐĂũƚſũĂϭϵϭϱũĂŶƵĄƌũĄďĂŶŶĠŚĄŶǇŚĞͲ
ƚĞƚͲŚſŶĂƉŽƚƉƌŽŐŶŽƐǌƚŝǌĄůƚŵĠŐĂŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ŚĂĚĞƌƅŶĞŬ͕ĠƐƷŐǇũſƐŽůƚ͕ŚŽŐǇũƷŶŝƵƐƌĂĂǌ
ŽƌŽƐǌŚĂĚƐĞƌĞŐƵĚĂƉĞƐƚĞƚŝƐĞůĨŽŐůĂůũĂ͘ǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂǁŝƐŚĨƵůƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĂƚƚŝƚƾĚũĞŵĞůůĞƚƚŝƐŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚĂŶĂůĂŬşƚŽƚƚĂŬŝĞǌƚĂďĞĐƐůĠƐƚ͘
ĨƌŽŶƚŽŶŽůǇĂŶƐƷůǇŽƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚŬƂŶǇǀĞůŚĞƚĞƚƚĞůĂǌŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌŚĂĚͲ
Ğƌƅ͕ŚŽŐǇƐƚĂƚŝƐǌƚŝŬĂŝůĂŐĞŐǇĂƌĐǀŽŶĂůƌĂĠƌŬĞǌƅŬĂƚŽŶĂƂƚͲŚĂƚŚĠƚŶǇŝĨƌŽŶƚƐǌŽůŐĄůĂƚ
ƵƚĄŶǀĂŐǇŵĞŐŚĂůƚ͕ĞůƚƾŶƚŝůůĞƚǀĞŚĂĚŝĨŽŐƐĄŐďĂĞƐĞƚƚ͕ǀĂŐǇƐĞďĞƐƺůƚŬĠŶƚ͕ďĞƚĞŐŬĠŶƚ
ůĄƚƚĂǀŝƐǌŽŶƚĂŚĄƚŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ϵ
ǀĠƌŽŶƚĄƐĂǌŽŶďĂŶŬƂůĐƐƂŶƂƐǀŽůƚ͕ĠƐĂǌŽƌŽƐǌĐƐĂƉĂƚŽŬŝƐƐƷůǇŽƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚ
ƐǌĞŶǀĞĚƚĞŬ͘ĐĄƌŝďŝƌŽĚĂůŽŵĂůĞŐĠŶǇƐĠŐŝĄůůŽŵĄŶǇƚŐŽŶĚŶĠůŬƺůƚƵĚƚĂƉſƚŽůŶŝĂƐǌŝŶͲ
ƚĞŬŝŵĞƌşƚŚĞƚĞƚůĞŶƚĂƌƚĂůĠŬŽŬďſů͕ǀŝƐǌŽŶƚĂ ƚŝƐǌƚĞŬĠƐĂůƚŝƐǌƚĞŬ͕ĠƐŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ ĨĞŐǇͲ
ǀĞƌǌĞƚƉſƚůĄƐĂƚĞƌĠŶŝŐĞŶŶĂŐǇƉƌŽďůĠŵĄŬǀŽůƚĂŬ͘1ŐǇĞĨĞůƅƌůƅŬƺǌĚĞůŵĞŬĂŬĠƐƅďďŝ
ŐŽƌůŝĐĞŝ ĄƚƚƂƌĠƐ ƐŝŬĞƌĠƚ ŝƐŵĞŐĂůĂƉŽǌƚĄŬ͕ϭϬĂŶŬů ƚĄďŽƌŶŽŬ ĨƌĂƉƉĄŶƐŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄͲ
ƐĄďĂŶ͗ͣ'ŽƌůŝĐĞϭϵϭϱͲďĞŶďĞĨĞũĞǌƚĞĂǌƚ͕Ăŵŝƚ>ŝŵĂŶŽǁĂͲ>ĂƉĂŶſǁϭϵϭϰĚĞĐĞŵďĞƌĠͲ
ďĞŶĞůƅŬĠƐǌşƚĞƚƚ͘͟ϭϭDŝŶĚĞŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂƐǌĞŵďĞŶĄůůſƐĞƌĞŐĞŬĞŐǇƌĞŝŶŬĄďď
ŵŝůşĐŝĂ ũĞůůĞŐƾŚĂĚĞƌƅǀĠǀĄůƚĂŬ͕ĂŵĞůǇĞƚ ƚĂƌƚĂůĠŬŽƐƚŝƐǌƚĞŬ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂŬ͕ĠƐĞŐǇƌĞŶĂͲ
ŐǇŽďďƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉƚĂŬĂŚĂƌĐŽŬďĂŶĂϰϬĠǀĞƐŶĠůŝƐŝĚƅƐĞďďŶĠƉĨĞůŬĞůƅŬĂƚŽŶĄŬ͘
DşŐĂ<ĄƌƉĄƚŽŬďĂŶĨŽůǇƚĂǌĞŵďĞƌƚĞůĞŶŬƺǌĚĞůĞŵĂǌĞůůĞŶƐĠŐŐĞůĠƐĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚŝ
ĞůĞŵĞŬŬĞů͕ĂŶĠŵĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐŝƐŵĠƚũĞůĞŶƚƅƐŐǇƅǌĞůŵĞƚĂƌĂƚŽƚƚĠƐǌĂŬŽŶ͘ĨĞďƌƵĄƌ
ϴ͘ĠƐϮϮ͘ŬƂǌƂƚƚůĞǌĂũůŽƚƚŵĂǌƵƌŝƚĠůŝĐƐĂƚĄďĂŶĂŶĠŵĞƚĞŬŬŝƐǌŽƌşƚŽƚƚĄŬĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚ
Ă ƚĂƌƚŽŵĄŶǇďſů͘ĄƌĂŚĂĚŝǌƐĄŬŵĄŶǇ ũĞůĞŶƚƅƐǀŽůƚ ;ϵϮϬϬϬĞǌĞƌ ĨŽŐŽůǇ͕Ϯϵϱ ůƂǀĞŐ͕
ĠƐϭϳϬŐĠƉƉƵƐŬĂŬĞƌƺůƚŶĠŵĞƚŬĠǌƌĞͿ͕ϭϮĂǌĞůůĞŶƐĠŐďĞŬĞƌşƚĠƐĞŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚ͕ĞŵĞůͲ
ůĞƚƚ ŬƵĚĂƌĐŽƚ ǀĂůůŽƚƚ ĂĚĠůŝ ŝƌĄŶǇƷŽĨĨĞŶǌşǀĂ͕ ǀĂŐǇŝƐ Ă ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ŚĂƌĂƉſĨŽŐſĠƐǌĂŬŝ
ǀĠŐĠŶĞŬďĞǌĄƌĄƐĂ͘1ŐǇĂŬĄƌƉĄƚŝŚĂĚƐǌşŶƚĠƌƚƅůϲϬϬŬŵͲƌĞĠƐǌĂŬƌĂĂƌĂƚŽƚƚŐǇƅǌĞůĞŵͲ
ŶĞŬŶĞŵǀŽůƚĠƌĚĞŵŝŚĂƚĄƐĂĂĚĠůĞŶĨŽůǇſŬƺǌĚĞůĞŵƌĞ͘
DŝƵƚĄŶĂǌŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌŽĨĨĞŶǌşǀĂĞůĂŬĂĚƚ͕ĂǌŽƌŽƐǌŽŬĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐďĂŬĞǌĚͲ
ƚĞŬ͕ĂŵĞůǇ ƌƂǀŝĚ ŝĚƅĂůĂƚƚŬƌŝƚŝŬƵƐŚĞůǇǌĞƚďĞŚŽǌƚĂĂŬ͘Ƶ͘ Ŭ͘ ϯ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚ͘ĐĄƌŝ
ĐƐĂƉĂƚŽŬŝƐŵĠƚŵĂŐǇĂƌƚĞƌƺůĞƚƌĞũƵƚŽƚƚĂŬ͕ĠƐĞůĨŽŐůĂůƚĄŬDĞǌƅůĂďŽƌĐŽƚ͘ƉƐǌŝĐŚŝŬĂŝ
ŚĂƚĄƐŽŶ ƚƷů Ă ĨĂůƵ ŵĞŐƐǌĄůůĄƐĄǀĂů ƚĞůũĞƐĞŶ ĞůǀĄŐƚĄŬ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌ ŚĂĚƐĞƌĞŐ
ǀĂƐƷƚŝƂƐƐǌĞŬƂƚƚĞƚĠƐĠƚ͘ƐŽŬĐƐĂƉĄƐŬƂǌĞƉĞƚƚĞĞŐǇĞĚƺůĂďƵŬŽǀŝŶĂŝĨƌŽŶƚŽŶŬşƐĠƌƚĞ
                                                 
ϵ Zh,E^d/EZ͗ϮϬϰ͘ ͣƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ůĞŝƐƚĞƚĞĞŝŶDĂŶŶĚĞƌ &ƌŽŶƚƚƌƵƉƉĞŶŶƵƌ ĨƺŶĨďŝƐ ƐĞĐŚƐ
tŽĐŚĞŶ&ƌŽŶƚĚŝĞŶƐƚ͕ďŝƐĞƌʹƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚʹƚŽƚŽĚĞƌŐĞĨĂŶŐĞŶǁĂƌďǌǁ͘ǀĞƌǁƵŶĚĞƚŽĚĞƌŬƌĂŶŬŶĂĐŚŚŝŶƚĞŶ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌƚǁƵƌĚĞ͘͟
ϭϬ ^KE,h^͕ >ĂǁƌĞŶĐĞ͗ &ƌĂŶǌ ŽŶƌĂĚ ǀŽŶ ,ƂƚǌĞŶĚŽƌĨ͘ ƌĐŚŝƚĞŬƚ ĚĞƌ ƉŽŬĂůǇƉƐĞ͘ tŝĞŶͲ'ƌĂǌ͕
EĞƵĞƌtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌsĞƌůĂŐ͕ϮϬϬϯ͘ϭϴϳ͘
ϭϭ ͣ'ŽƌůŝĐĞ ŚĂƚ ϭϵϭϱ ǀŽůůĞŶĚĞƚ͕ ǁĂƐ >ŝŵĂŶŽǁĂͲ>ĂƉĂŶſǁ ŶĚĞ ϭϵϭϰ ĂŶŐĞďĂŚŶƚ ŚĂƚƚĞ͘͟
hZE^</͕ ƵŐƵƐƚ͗ ŽŶƌĂĚ ǀŽŶ ,ƂƚǌĞŶĚŽƌĨ͘ ^ŽůĚĂƚ ƵŶĚ DĞŶƐĐŚ͘ hůƌŝĐŚ DŽƐĞƌƐ sĞƌůĂŐ͕ 'ƌĂǌͲ
>ĞŝƉǌŝŐͲtŝĞŶ͕ϭϵϯϴ͘Ϯϵϳ͘
ϭϮ^/::ʹZs^͗ϰϲϲͲϰϲϳ͘


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϲϬ 
ƐǌĞƌĞŶĐƐĞĂŬ͘Ƶ͘ Ŭ͘ŚĂĚĞƌƅƚ͗ ŝƚƚWĨůĂŶǌĞƌͲĂůƚŝŶ ůŽǀĂƐƐĄŐŝ ƚĄďŽƌŶŽŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶ
ƚĄŵĂĚŽƚƚ͕ǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůƚĂǌĞƌŶŽǁŝƚǌŽƚ͕ĠƐ<ŽůŽŵĞĄƚ͕ϭϯŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĨĞůƐǌĂďĂĚşƚŽƚƚĂ
ĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇƚ͘ϭϰĄƌƵŬŽǀŝŶĂǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůĄƐĂŬŽŵŽůǇƐŝŬĞƌǀŽůƚ͕WĨůĂŶǌĞƌͲĂůƚŝŶƐĞŵ
ƚƵĚŽƚƚĠƌĚĞŵŝƐĞŐşƚƐĠŐĞƚŶǇƷũƚĂŶŝĂ<ĄƌƉĄƚŽŬďĂŶŬƺǌĚƅĞƌƅŬŶĞŬ͕ŵĞƌƚĠƐǌĂŬŶǇƵŐĂͲ
ƚŝŝƌĄŶǇƷŽĨĨĞŶǌşǀĄũĄƚ^ƚĂŶŝƐůĂƵŶĄůŵĞŐĄůůşƚŽƚƚĄŬ͘
DşŐĂ<ĄƌƉĄƚŽŬŐĞƌŝŶĐĠŶĠƐƵŬŽǀŝŶĄďĂŶĞǌĞŬĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬǌĂũůŽƚƚĂŬ͕ĂƚĄŵĂͲ
ĚĄƐŵĞŐƐĞŐşƚĠƐĠƌĞƌĞŶĚĞůƚs/͘ŚĂĚƚĞƐƚĂďĂůƐǌĄƌŶǇŽŶĐƐĂŬŬŝƐĞďďĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚĠƌƚ
Ğů͘ ŬĂƐƐĂŝ ĂůĂŬƵůĂƚ ĨĞďƌƵĄƌϮϰͲĠŶĞůĨŽŐůĂůƚĂ'ŽƌůŝĐĞ ƚĞŵĞƚƅũĠƚ͕ ĂŚŽů ĂǌŽƌŽƐǌ ǀĠͲ
ĚĞůŵŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĞŐǇŝŬ ĐĞŶƚƌƵŵĂ ǀŽůƚ͗ Ăǌ ĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ƐŝŬĞƌ ďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ͕
ŚŽŐǇͣŐŽŶĚŽƐĠƐĂůĂƉŽƐĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐŵĞůůĞƚƚĂǌŽƌŽƐǌŽŬĂƚŝƐŬŝůĞŚĞƚǀĞƚŶŝĞƌƅƐĠƐũſů
ŬŝĠƉşƚĞƚƚ ĄůůĄƐĂŝŬďſů͘͟ϭϱ ƌǌ ŚĂĚƚĞƐƚĞ ĞǌĞŬďĞŶ Ă ŶĂƉŽŬďĂŶ ƚĂŶƵůƚĂ ŵĞŐ Ăǌ ĄůůĄƐͲ
ŚĂƌĐĄƐǌĂƚŵĞƚſĚƵƐĂŝƚ͘
ǌĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĞŬŬŽƌĞƌƅƚĞůũĞƐĞŶĠƌǀĞůƚĞŐǇ'ŽƌůŝĐĞŬƂǌƉŽŶƚƷĐƐĂƉĄƐŵĞůůĞƚƚĠƐ
ƐŝŬĞƌƌĞůŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĞĂŚĂĚƐĞƌĞŐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĄƚ͘ǌŽĨĨĞŶǌşǀĂŵĄƌĐŝƵƐϲͲ
ĄŶ ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ ĠƐ ŬĞĚǀĞǌƅ ĞůƅũĞůŬĠŶƚ ĠƌƚĠŬĞůƚĞ Ă ƚĄďŽƌŶŽŬ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇŝŬ ĨƂůĚŝũĠƚ͕
&ĂďŝŶŝĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇŽƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚʹĂŬŝƉƌſďĄůƚϴ͘ŚĂĚŽƐǌƚĄůůǇĂůĞŐǇƺƚƚʹĂĐƐĄƐǌĄƌǀĂͲ
ĚĄƐǌŽŬͣƉŽŵƉĄƐϱϵ͘ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚĠƚ͟ŝƐƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞďŽĐƐĄƚŽƚƚĄŬ͘ϭϲ
ǌĄƚƚƂƌĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚĂǌŽŶďĂŶŵŽƐƚŝƐŬƵĚĂƌĐŽƚǀĂůůŽƚƚ͕ŵŝƵƚĄŶĂŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ƚƺǌĠƌƐĠŐ
ƷũĨĞŶƚ ŐǇĞŶŐĠŶĞŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ ĠƐ ĂŵĞŐĨĞůĞůƅ ĠůƅĞƌƅ ƐǌŝŶƚĠŶ ŚŝĄŶǇǌŽƚƚ Ă ũſů ǀĠĚĞƚƚ
ĐĄƌŝĄůůĄƐŽŬĨĞůŐƂŶŐǇƂůşƚĠƐĠŚĞǌ͘ϭϳǌƵƚĄŶǀŝƐǌŽŶƚŽŶƌĂĚŵĄƌŶĞŵĂƐǌĄƌŶǇƚĄŵĂĚĄͲ
ƐŽŬďĂŶ ďşǌŽƚƚ͕ ŚĂŶĞŵ ĂďďĂŶ͕ ŚŽŐǇ Ă ĐĞŶƚƌƵŵďĂŶ ŬƺǌĚƅ ϯ͘ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ
ĨĞůƅƌůŝĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͘ǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐĞǌĞŶĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬşƐĠƌƚĞƚŝĞƐĠƐƉŽŬŽůŝĞůƅŚşƌͲ
ŶƂŬĠǀĠǀĄůƚ&ĂůŬĞŶŚĂǇŶĞŐǇĠǀǀĞůŬĠƐƅďďŝŚşƌŚĞĚƚƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄŶĂŬ͘dƷůǌĄƐŶĠůŬƺůĄůͲ
ůşƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂŬĄƌƉĄƚŝŚĂĚƐǌşŶƚĠƌĞŐǇǀĞƌĚƵŶŝŵĠƌƚĠŬƾ͕ĚĞƚĂůĄŶŵĠŐŵŽƐƚŽŚĄďď
ĂĚŽƚƚƐĄŐƷƉŽŬŽůŝǀĠƌƐǌŝǀĂƚƚǇƷǀĄǀĄůƚŽǌŽƚƚŵŝŶĚŬĠƚŚĂĚǀŝƐĞůƅ ĨĠůƐǌĄŵĄƌĂ͘,ŽŐǇĂǌ
ĞŐǇƌĞ ŝƐǌŽŶǇƷďď ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚ ƉſƚŽůŶŝ ƚƵĚũĂ͕ Ăǌ K< ƷũĂďď ĠƐ ƷũĂďď ĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚ
ǀĞǌĠŶǇĞůƚĄƚĂ<ĄƌƉĄƚŽŬďĂ͕ŵŝŶĚĂďĂůƐǌĄƌŶǇ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂǌĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶŚĂƌĐŽůſ
ũŽďďƐǌĄƌŶǇƌĠƐǌĠƌƅů͘ŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶƌǌŵŽǌŐĄƐƚĞƌĞŝƐĞŐǇƌĞƐǌƾŬƺůƚ͕ĨĞůĂĚĂͲ
ƚĂĨƌŽŶƚƐǌĂŬĂƐǌĄŶĂŬǀĠĚĞůŵĞŵĂƌĂĚƚ͘ǌĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇŶĞŵĠƌƚĞƚƚĞŐǇĞƚĞǌǌĞůĂƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĄǀĂů͗ ǀĠůĞŵĠŶǇĞ ƐǌĞƌŝŶƚ ĐĠůƌĂǀĞǌĞƚƅďď ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ͕ ŚĂ Ă ϰ͘ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ƚĞůũĞƐ ʹ
ŵŝŶƚĞŐǇϭϮϬϬϬϬƉƵƐŬĄŶǇŝ ĞƌĞũĠƚ ʹ ŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚĂŶ ǀĞƚƚĞƚƚĠŬ ǀŽůŶĂďĞ'ŽƌůŝĐĞ ŬƂƌͲ
ŶǇĠŬĠŶ͕ŚŽŐǇŝƚƚĄƚƚƂƌǀĞƚĄŵŽŐĂƐƐĄŬŽƌŽĞǀŝđŚĂƌĐĄƚ͘ϭϴ
                                                 
ϭϯDĂ͗ƐĞƌŶŽǀĐŝ͕ŝůů͘<ŽůŽŵŝũĂ͘;hŬƌĂũŶĂͿ͘
ϭϰZ;ϭϵϮϰͿ͗ϱϭ͘ͣƵƐĚĞŵKƐƚĞŶŬŽŵŵĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞEĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͖ĚŝĞƌŵĞĞWĨůĂŶǌĞƌͲĂůƚŝŶĚƌŝŶŐƚ
ƐŝĞŐƌĞŝĐŚǀŽƌ͕<ŽůŽŵĞĂŝƐƚŐĞŶŽŵŵĞŶ͕ǌĞƌŶŽǁŝƚǌǁŝĞĚĞƌĞƌŽďĞƌƚ͘͟
ϭϱ hŽ͘ ͣŝĞ ƌŽďĞƌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ΀͙΁ ^ƚƺƚǌƉƵŶŬƚĞƐ ďƌĂĐŚƚĞ ĚĞŶ ĞǁĞŝƐ͕ ĚĂƘ ĞƐ ďĞŝ ƐŽƌŐĨćůƚŝŐĞƌ ƵŶĚ
ŐƌƺŶĚůŝĐŚĞƌ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͕ ĚŝĞ ZƵƐƐĞŶ ĂƵĐŚ ĂƵƐ ƐƚĂƌŬĞŶ͕ ŐƵƚ ĂƵƐŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ ^ƚĞůůƵŶŐĞŶ ǌƵ
ǁĞƌĨĞŶ͘͟
ϭϲhŽ͘ϱϮ͘ͣsŽŵ<ŽƌƉƐZŽƚŚŬŽŵŵƚĚŝĞϴ͘ŝǀŝƐŝŽŶŵŝƚŝŚƌĞŶƉƌćĐŚƚŝŐĞŶ<ĂŝƐĞƌũćŐĞƌƌĞŐŝŵĞŶƚĞƌŶƵŶĚ
Eƌ͘ϱϵ͘ʹƵŶƚĞƌ&ĞůĚŵĂƌƐĐŚĂůůĞƵƚŶĂŶƚ&ĂďŝŶŝ͘͟
ϭϳƌǌĐƐĂƉĂƚĂŝŶĂŬŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠƚĂŶĠŵĞƚƌĂŵŽŶƚĄďŽƌŶŽŬŝƐĞůŝƐŵĞƌƚĞ͘ZDKE͕ƵŐƵƐƚǀŽŶ͗hŶͲ
ƐĞƌ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚʹhŶŐĂƌŝƐĐŚĞƌ ƵŶĚĞƐŐĞŶŽƐƐĞ ŝŵ tĞůƚŬƌŝĞŐĞ͘ ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ ĂƵƐ ŵĞŝŶĞƌ ǀŝĞƌũćŚƌŝŐĞŶ
dćƚŝŐŬĞŝƚ ĂůƐ ďĞǀŽůůŵćĐŚƚŝŐƚĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ 'ĞŶĞƌĂů ďĞŝŵ Ŭ͘ Ƶ͘ Ŭ͘ ƌŵĞĞŽďĞƌŬŽŵŵĂŶĚŽ͘DŝƚƚůĞƌ͕ ĞƌůŝŶ͕
ϭϵϮϮ͘ϭϭ͘;ZDKEͿ͘
ϭϴ Z ;ϭϵϮϰͿ͗ ϱϯ͘ ͣ/ĐŚ ŐůĂƵďĞ͕ ĚĂƘ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬĞƌ ^ƚŽƘ ŝŶ ĚĞƌ ŐĞĚĂĐŚƚĞŶ ZŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶƐĞƌĞƌ


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϲϭ 
DŽŶĂƌĐŚŝĂƐǌĄŵĄƌĂĂǌŽŶďĂŶĂǌŝĚƅǀĠƐǌĞƐĞŶĨŽŐǇŽƚƚ͕ŵĞƌƚĂĨƅĐĠůƚŽǀĄďďƌĂ
ŝƐWƌǌĞŵǇƑůĨĞůŵĞŶƚĠƐĞǀŽůƚ͘ǌĞƌƅĚƌĞŶĚƐǌĞƌǀĠĚƅŝĂǌŽŶďĂŶůĂƐƐĂŶĨĠůĠǀĞĄůůƚĄŬĂǌ
ĞůůĞŶƐĠŐŽƐƚƌŽŵĄƚŵŝŶĚĞŶƵƚĄŶƉſƚůĄƐƚſůŵĞŐĨŽƐǌƚǀĂ͕ĠƐŬĠƐǌůĞƚĞŝŬƚĞůũĞƐĞŶŬŝŵĞƌƺͲ
ůƅďĞŶǀŽůƚĂŬ͘ƌǌŽƚŵĄƌũĂŶƵĄƌďĂŶƷŐǇƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂ&ƌŝŐǇĞƐĨƅŚĞƌĐĞŐ͕ŚŽŐǇĂǀĠĚƅŬ
ĐƐĂŬŵĄƌĐŝƵƐ ŬƂǌĞƉĠŝŐ ƚƵĚŶĂŬ ŬŝƚĂƌƚĂŶŝ͘ ǌ ĞŬŬŽƌŝ ďĞĐƐůĠƐ ǀĠŐǌĞƚĞƐĞŶ ƉŽŶƚŽƐŶĂŬ
ďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ĠƐŵŝƵƚĄŶƵƚŽůƐſŬŝƚƂƌĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚƺŬĞƚ ŝƐŵĞŐŚŝƷƐşƚŽƚƚĂĂǌŽƌŽƐǌŚĂĚĞƌƅ͕
<ƵƐŵĂŶĞŬ ŐǇĂůŽŐƐĄŐŝ ƚĄďŽƌŶŽŬ Ă ŬĂƉŝƚƵůĄĐŝſ ŵĞůůĞƚƚ ĚƂŶƚƂƚƚ͘  ŵĞŐĂĚĄƐ ŶĂƉũĂ͕
ŵĄƌĐŝƵƐ ϮϮͲĞ͕ ĞŐǇ ƷũĂďď ŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ă ŵĞŐǀŝƐĞůƚ DŽŶĂƌĐŚŝĂ ƐǌĄŵĄƌĂ͕
ĂŵĞůǇĞŐǇďĞŶĂ ƚĠůŝŬĄƌƉĄƚŝĐƐĂƚĂĞůǀĞƐǌƚĠƐĠƚ ŝƐŚƾĞŶƐǌŝŵďŽůŝǌĄůƚĂ͘ǌĞƌƅĚŵĞŐͲ
ĂĚĄƐĄǀĂůϭϮϬϬϬϬŬĂƚŽŶĂĞƐĞƚƚŚĂĚŝĨŽŐƐĄŐďĂ͕ şŐǇʹĂŬŽƌĄďďŝǀĠƌĞƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚ ŝƐ
ĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠǀĞʹĞŐǇƷũĂďďƚĞůũĞƐŚĂĚƐĞƌĞŐǀĞƐǌĞƚƚŽĚĂ͘
ƉƌǌĞŵǇƑůŝǀĞƌĞƐĠŐĠƌƚĞůŵĞƚůĞŶŶĠƚĞƚƚĞĂDŽŶĂƌĐŚŝĂƌĠƐǌĠƌƅůĂŬĄƌƉĄƚŝŚĂĚũĄͲ
ƌĂƚĨŽůǇƚĂƚĄƐĄƚ͖ĚĞĂǌŽƌŽƐǌĨĠůƚŽǀĄďďĞƌƅůƚĞƚƚĞĂŚĂƌĐŽŬĂƚ͕ĠƐŵŝƵƚĄŶĂƉƌǌĞŵǇƑůŝ
ŽƐƚƌŽŵŐǇƾƌƾƌĞŵĄƌŶĞŵǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐ͕ƷũĂďďĐƐĂƉĂƚŽŬƐǌĂďĂĚƵůƚĂŬĨĞůĂƚĄŵĂĚĄƐƌĂ͘
DĄƌĐŝƵƐϮϬͲĄŶĂƵŬůĂŝͲƐǌŽƌŽƐĨĞůĠĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶƚƂƌƚĞůƅƌĞĂƌƵƐǌŝůŽǀǀĞǌĞƚƚĞϴ͘
ŚĂĚƐĞƌĞŐ͘ŬŝŵĞƌƺůƚĠƐǀĠŐǌĞƚĞƐĞŶŵĞŐŐǇĞŶŐƺůƚŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌĞƌƅŬŚĄƚƌĄůĄƐĄďĂ
ŬĞǌĚƚĞŬ͕ĂƚĄŵĂĚĄƐƚĐƐĂŬƷũĂďďĞƌƅƐşƚĠƐĞŬŬĞůƐŝŬĞƌƺůƚŵĞŐĄůůşƚĂŶŝ͕ŵŝƵƚĄŶĂŶĠŵĞͲ
ƚĞŬ ŝƐ ĨƌŝƐƐ ĞƌƅŬĞƚ ŬƺůĚƚĞŬ Ă ŚĂĚƐǌşŶƚĠƌƌĞ͘  ĐƐĄƐǌĄƌŝ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ƷũĂďď ŚƵůůĄŵĄƚ Ă
ĞƐǌŬŝĚĞŬͲŚĂĚƚĞƐƚďĞ ƚƂŵƂƌşƚĞƚƚĠŬ͕ ĠƐ ǀĠŐƺů Ğǌ Ăǌ ĂůĂŬƵůĂƚ ĄůůşƚŽƚƚĂŵĞŐ Ăǌ ŽƌŽƐǌ
ƚĄŵĂĚĄƐƚ͘ϭϵDŽŶĂƌĐŚŝĂĐƐĂƉĂƚĂŝŶĂŬŬƵĚĂƌĐĄƚũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌďĞŶĂǌĞůĠŐƚĞůĞŶĂŶǇĂͲ
ŐŝĨĞůƚĠƚĞůĞŬŽŬŽǌƚĄŬ͗ĂŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ĞŐǇƐĠŐĞŬŵĠŐŵŝŶĚŝŐũĞůĞŶƚƅƐ ůƅƐǌĞƌŚŝĄŶŶǇĂůŬƺƐǌͲ
ŬƂĚƚĞŬ͕ĠƐĂϰ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐǀĞǌĠƌŬĂƌĂĠƉƉĞŶĂǌŽƌŽƐǌŽĨĨĞŶǌşǀĂŬĞǌĚƅŶĂƉũĄŶƵƚĂƐşƚŽƚͲ
ƚĂƐǌŝŐŽƌƷƚĂŬĂƌĠŬŽƐƐĄŐƌĂĂs/͘ŚĂĚƚĞƐƚŶĞŚĠǌƚƺǌĠƌƐĠŐĠƚ͘ϮϬŬĄƌƉĄƚŝŚƷƐǀĠƚŝĐƐĂƚĂ
ĐƐĂŬĄƉƌŝůŝƐǀĠŐĠƌĞĐƐĞŶĚĞƐĞĚĞƚƚĞů͘ ũĂŶƵĄƌĞůĞũĠƚƅůƚĂƌƚſŬĄƌƉĄƚŝŬƺǌĚĞůĞŵŝƐǌŽͲ
ŶǇƷĄƌĂƚŬƂǀĞƚĞůƚ͕ĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌŚĂĚĞƌƅŵĠŐďŽƌǌĂůŵĂƐĂďďǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚ
ƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚ͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϭϰ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝŚĂĚũĄƌĂƚŝĚĞũĠŶ͘ϮϭǀĞƐǌƚĞƐĠŐϭϵϭϱ͘ũĂŶƵĄƌ
ϭ͘ĠƐĄƉƌŝůŝƐǀĠŐĞŬƂǌƂƚƚϴϬϬĞǌĞƌĨƅƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ƌĄĂĚĄƐƵůĞďďƅůϯϱϬĞǌĞƌŬĂƚŽŶĂƷŶ͘
ĂďƐǌŽůƷƚǀĞƐǌƚĞƐĠŐǀŽůƚ͗ĞŶŶǇŝĞŶŚĂůƚĂŬŵĞŐ͕ƚƾŶƚĞŬĞů͕ŝůůĞƚǀĞĞƐƚĞŬŚĂĚŝĨŽŐƐĄŐďĂ͘
ǌĞŵďĞƌƚƉƌſďĄůſ ƚĠůŝ ǀŝŚĂƌŽŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ ƌĞŶŐĞƚĞŐĞŶŚĂůƚĂŬ ĨĂŐǇŚĂůĄůƚ͕ ǀĂŐǇ
ƐǌĞƌĞǌƚĞŬƐƷůǇŽƐĨĂŐǇĄƐŝƐĠƌƺůĠƐƚ͕şŐǇĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚĄůƚĂůŽŬŽǌŽƚƚǀĞƐǌƚĞƐĠŐŵĞŐŚĂůĂĚͲ
ƚĂĂǌĞůůĞŶƐĠŐĄůƚĂůŽŬŽǌŽƚƚƉƵƐǌƚşƚĄƐƚ͘ϮϮĐĄƌŝŚĂĚƐĞƌĞŐŚĂƐŽŶůſǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚŬƂŶǇͲ
ǀĞůŚĞƚĞƚƚĞů͕ĚĞǀĠƌĞƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŶĂŐǇŽďďǀŽůƚ͕ŵĞƌƚĂǌĞůǀĞƐǌĞƚƚϴϬϬĞǌĞƌŬĂƚŽŶĂ
ŬƂǌĠŶĞŵ ǀŽůƚ ƐŽƌŽůŚĂƚſĞŐǇ ĂŬŬŽƌĂŚĂĚŝĨŽŐŽůǇͲŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐ͕ŵŝŶƚ ĂƉƌǌĞŵǇƑůŝ ƚƷůͲ
ĠůƅŬϭϮϬĞǌƌĞƐƚĄďŽƌĂ͘
                                                                                                                  
<ĂƌƉĂƚŚĞŶĂƌŵĞĞŵĞŚƌŶƚůĂƐƚƵŶŐŐĞďƌĂĐŚƚŚćƚƚĞ͕ĂůƐĚĂƐƚƌŽƉĨĞŶǁĞŝƐĞŝŶƐĞƚǌĞŶĞŝŶǌĞůŶĞƌŝǀŝƐŝͲ
ŽŶĞŶ͘͟
ϭϵ^/::ͲZs^͗ϯϯϯ͘
ϮϬ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƐ ^ƚĂĂƚƐĂƌĐŚŝǀ͕ <ƌŝĞŐƐĂƌĐŚŝǀ ;KƐǌƚƌĄŬ ůůĂŵŝ >ĞǀĠůƚĄƌ͕ ,ĂĚŝůĞǀĠůƚĄƌͿ͕ ĠĐƐ͕ EĞƵĞ
&ĞůĚĂŬƚĞŶ;ƷũƚĄďŽƌŝĂŬƚĄŬͿϲ͘<ŽƌƉƐϲϱϱ͘ĚŽďŽǌ͕Ŭ͘Ƶ͘Ŭ͘ϰ͘<KƉ͘Eƌ͘Ϯϵϴϭ͕͘ϭϵϭϱ͘///͘ϮϬ͘
Ϯϭ <K^/^ ŶĚƌĄƐ͗  Ŭ͘ Ƶ͘ Ŭ͘ ŚĂĚƐĞƌĞŐ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶ͘ ;dĠŶǇĞŬ͕ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŬͿ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϮϬϬϭ͘;WŚĚŝƐƐǌĞƌƚĄĐŝſͿ͘ϵϮ͘ŬĠǌŝƌĂƚ;<K^/^Ϳ͘
ϮϮƌƚŚƵƌZǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐ͗<ĂŵƉĨƵŶĚ^ƚƵƌǌĚĞƌ<ĂŝƐĞƌƌĞŝĐŚĞ͘'ƺŶƚŚĞƌsĞƌůĂŐ͕tŝĞŶʹ>ĞŝƉǌŝŐ͕
ϭϵϯϱ͘ϰϴ͘ͣ,ŝĞďĞŝƐŽůůĞŶĚŝĞďůƵƚŝŐĞŶsĞƌůƵƐƚĞĚƵƌĐŚĚŝĞĂŚůĚĞƌďŐćŶŐĞ ŝŶĨŽůŐĞǀŽŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶƵŶĚ
ŬĂŵƉĨƵŶĨćŚŝŐŵĂĐŚĞŶĚĞŶƌĨƌŝĞƌƵŶŐĞŶƺďĞƌƚƌŽĨĨĞŶǁŽƌĚĞŶƐĞŝŶ͘͟Z;ϭϵϯϱͿ͘


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϲϮ 
ŚŽƐƐǌƷĠƐŬĞŵĠŶǇƚĠůƵƚĄŶůĂƐƐĂŶƚĂǀĂƐǌŽĚŶŝŬĞǌĚĞƚƚ͕ĠƐƌǌƌĞŵĠŶǇŬĞĚǀĞďşͲ
ǌŽƚƚďĞŶŶĞ͕ŚŽŐǇĂǌĠǀƐǌĂŬǀĄůƚŽǌĄƐǀĠŐƌĞĂďĂůƐŽƌƐƐĂůŬƺǌĚƅŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ŚĂĚĞƌƅƐǌĄŵĄͲ
ƌĂŝƐƉŽǌŝƚşǀĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬĞƚƚĂƌƚŽŐĂƚ͘
WƌǌĞŵǇƑů ĞůĞƐƚĞ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ŬĄƌƉĄƚŝ ĐƐĂƚĄŬŚĞǀĞƐƐĠŐĞŵĞŐŐǇƅǌƚĠŬ ǀĠŐƺů ĂŶĠͲ
ŵĞƚŚĂĚǀĞǌĞƚĠƐƚ ŝƐ͕ŚŽŐǇ ƚĞŚĞƌŵĞŶƚĞƐşƚƅŽĨĨĞŶǌşǀĄƚŬĞůů ŝŶĚşƚĂŶŝ͘ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ĐƐĂͲ
ƉĄƐƐǌşŶŚĞůǇĠƺůĂdĂƌŶſǁǀĄƌŽƐĄƚſůĚĠůƌĞĨĞŬǀƅ'ŽƌůŝĐĞĨĂůǀĄƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬŬŝĂŬƂǌͲ
ƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬ͘ :ĂƐůŽĠƐ<ƌŽƐŶŽ ƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ ĨĞŬǀƅŵĞĚĞŶĐĠƚ ũſů ŝƐŵĞƌƚĠŬĂ ǀĞͲ
ǌĠƌŬĂƌŝƚŝƐǌƚĞŬ͕ĂǌŝƚƚĞŶŝƚĞƌĞƉŐǇĂŬƌĂŶƐǌĞƌĞƉĞůƚĂŬĂƚŽŶĂĨƂůĚƌĂũǌŝƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬďĞŶ͘Ϯϯ
ǌ ĄƚƚƂƌĠƐƚ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ĂďďĂŶ Ă ƐǌĞŬƚŽƌďĂŶ ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ ǀĠŐŚĞǌǀŝŶŶŝ͕ ĂŚŽů ƌǌĠŬ
ŵĄƌĐŝƵƐďĂŶŵĄƌŵĞŐŬşƐĠƌĞůƚĠŬĨĞůŐƂŶŐǇƂůşƚĞŶŝĂǌŽƌŽƐǌĂƌĐǀŽŶĂůĂƚ͘ǌĞůůĞŶĐƐĂƉĄƐ
ĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĞŝŐĞŶĂůĂƉŽƐĂŶĠƐŶĂŐǇƚŝƚŽŬƚĂƌƚĄƐŬƂǌĞƉĞƚƚĞŝŶĚƵůƚŵĞŐ͕ĂŵĞůǇŶĞŬŬĞͲ
ƌĞƚĠďĞŶǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƌƂǀŝĚŝĚƅĂůĂƚƚũĞůĞŶƚƅƐĞƌĞũƾƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐşƚĄƐƚƂƌƚĠŶƚ͘ϭϭ͘ŚĂĚͲ
ƐĞƌĞŐϴŶĠŵĞƚͲĠƐ ϯŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĂŵĞůůĞƚƚĂϰ͘ Ŭ͘ Ƶ͘ Ŭ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐ ŝƐ
ƚĄŵĂĚĄƐƌĂŬĠƐǌƺůƚ͕ şŐǇƂƐƐǌĞƐĞŶϯϱϳ͘ϬϬϬŬĂƚŽŶĂ͕ϯϯϰŶĞŚĠǌͲ͕ϭ͘ϮϳϮŬƂŶŶǇƾůƂǀĞŐ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚ ϵϲ ĂŬŶĂǀĞƚƅ Ąůůƚ Ă ƚĄŵĂĚſŬ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞ͘ 'ŽƌůŝĐĞ ŬƂƌŶǇĠŬĠŶ Ă ŬĞůĞƚŝ
ĨƌŽŶƚŽŶ ĂĚĚŝŐ ƐŽŚĂ ŶĞŵ ůĄƚŽƚƚ ŵĠƌƚĠŬƾ ŚĂĚŝĂŶǇĂŐͲŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſ ƚƂƌƚĠŶƚ͕ ĂŵĞůǇ
ŶĞŵŚĂŐǇŽƚƚŬĠƚƐĠŐĞƚĂǀĄůůĂůŬŽǌĄƐƐŝŬĞƌĞĨĞůƅů͘ϮϰŶĠŵĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚĂǌĄƉƌŝůŝƐďĂŶ
ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚ ϭϭ͘ ŚĂĚƐĞƌĞŐďĞ ƚƂŵƂƌşƚĞƚƚĠŬ͕ ĂŵĞůǇďĞŶĂ ĐƐĄƐǌĄƌƐĄŐ ůĞŐŬŝǀĄůſďďĞůŝƚͲ
ĐƐĂƉĂƚĂŝ ŝƐ ŚĞůǇĞƚ ŬĂƉƚĂŬ͗ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ďĂũŽƌ ϭϭ͕͘ ĠƐ Ă ƉŽƌŽƐǌ ϭϭϵ͘ ŐǇĂůŽŐŚĂĚŽƐǌͲ
ƚĄůǇŽŬƚĂƌƚŽǌƚĂŬĂŶĠŵĞƚŚĂĚĞƌƅŬƌĠŵũĠŚĞǌ͘ŶĠŵĞƚĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐ;K,>ͿƵƚĂƐşͲ
ƚĄƐĂŝŵĞŶƚĠŶʹĂϭϭ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂŬĠŶƚʹDĂĐŬĞŶƐĞŶǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐŝƌĄŶǇşͲ
ƚŽƚƚĂĂǌŽĨĨĞŶǌşǀĄƚ͕ďĄƌĂƚĄďŽƌŶŽŬŽƚĨŽƌŵĂŝůĂŐĂǌK<ĂůĄŽƐǌƚŽƚƚĄŬďĞ͘ǀĞǌĠƌĞǌͲ
ƌĞĚĞƐ ĂĚĚŝŐŝ ůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďď ƐŝŬĞƌĞ Ă ųſĚǌŝ ŐǇƅǌĞůĞŵ ǀŽůƚ ϭϵϭϰ ĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶ͕
ĂŵĞůůǇĞůŵĞŐĄůůşƚŽƚƚĂĂŬƂǌĠƉͲůĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŝŽƌŽƐǌŐƅǌŚĞŶŐĞƌƚ͘DĂĐŬĞŶƐĞŶũſĚƂŶͲ
ƚĠƐŶĞŬŶĞǀĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂs/͘ŚĂĚƚĞƐƚĞƚ͕ĠƐĂŶŶĂŬďĞůĄƚſƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄƚŽƐǌƚŽƚƚĄŬďĞĂ
ŶĠŵĞƚ ŚĂĚƐĞƌĞŐŚĞǌ͘Ϯϱ  ŶĠŵĞƚ ƚĄďŽƌŶĂŐǇ ũſ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ĠƉşƚĞƚƚ Ŭŝ ŵŝŶĚ ƌǌĐĂů͕
ŵŝŶĚʹĂϰ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄǀĂů͕:ſǌƐĞĨ&ĞƌĚŝŶĄŶĚĨƅŚĞƌĐĞŐŐĞůʹ͕ĠƐŵŝŶĚŬĠƚ
ƚĄďŽƌŶŽŬƌſůŝŐĞŶũſǀĠůĞŵĠŶŶǇĞůǀŽůƚ͘DĂĐŬĞŶƐĞŶƐǌĞƌŝŶƚƌǌʹĂ,ĂďƐďƵƌŐĨƅŚĞƌͲ
ĐĞŐŚĞǌ ŚĂƐŽŶůſĂŶ ʹ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ŬĂƚŽŶĂ͕ ĞŐǇďĞŶ ďŝǌĂůŵĂƚ ŬĞůƚƅ ĂůĄƌĞŶĚĞůƚ ǀŽůƚ͕ ĂŬŝ
ĞŐǇĞŶĞƐĞŶ ŵĞŐŵŽŶĚƚĂ ŵŝŶĚŝŐ Ă ƚĠŶǇĞŬĞƚ͕ ĠƐ ĂŬŝ ŵŝŶĚĞŶƚ ŵĞŐƚĞƚƚ ĂǌĠƌƚ͕ ŚŽŐǇ
ĐƐĂƉĂƚĂŝĂŵĂǆŝŵƵŵŽƚŶǇƷũƚƐĄŬ͘Ϯϲ
                                                 
Ϯϯ Z'>͕KƐŬĂƌ͗ &ĞůĚŵĂƌƐĐŚĂůů ŽŶƌĂĚ͘ ƵĨƚƌĂŐ ƵŶĚ ƌĨƺůůƵŶŐ ϭϵϬϲʹϭϵϭϴ͘ sĞƌůĂŐ,ĞƌŽůĚ͕tŝĞŶ͕
ϭϵϱϱ͘ϯϰϱ͘ͣĞƌĞŐƌŝĨĨ͢ĞĐŬĞŶƌĞŝŚĞǀŽŶ:ĂƐůŽƵŶĚ<ƌŽƐŶŽ͛ŬĂŵŝŶũĞĚĞŵƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ>ĞŚƌďƵĐŚĚĞƌ
DŝůŝƚćƌŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞǀŽƌ͕ŝŶĚĞŶ^ƚƵĚŝĞŶŬĂƌƚĞŶĚĞƌDŝůŝƚćƌŚŽĐŚƐĐŚƵůĞŶƐƉŝĞůƚĞŶĚŝĞƐĞĞĐŬĞŶƐƚĞƚƐĞŝŶĞďĞͲ
ǀŽƌǌƵŐƚĞZŽůůĞ͕ƐŝĞǁĂƌĞŶŝŶũĞĚĞŵ'ĞŶĞƌĂůƐƚĂďƐŽĨĨŝǌŝĞƌůĞďĞŶĚŝŐ͘͟
ϮϰZ;ϭϵϮϰͿ͗ϱϵ͘ͣŝĞŝŶĞŝŶĞƌŶŽĐŚŶŝĞĚĂŐĞǁĞƐĞŶĞŶDĂƐƐĞďĞƌĞŝƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶ<ĂŵƉĨŵŝƚƚĞůĂůůĞƌƌƚ
ůŝĞƘĞŶĂŶĚĞŵ'ĞůŝŶŐĞŶĚĞƐhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬĞŝŶĞŶǁĞŝĨĞů͘͟
ϮϱD<E^E͕ƵŐƵƐƚ ǀŽŶ͗ƌŝĞĨĞƵŶĚƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶĚĞƐ'ĞŶĞƌĂůĨĞůĚŵĂƌƐĐŚĂůůƐĂƵƐ<ƌŝĞŐƵŶĚ
&ƌŝĞĚĞŶ͘ ĞĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ŵŝƚ ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŵ ĞŐůĞŝƚĞƌ ǀĞƌƐĞŚĞŶ ǀŽŶ tŽůĨŐĂŶŐ &ŽĞƌƐƚĞƌ͘
ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚ'͕>ĞŝƉǌŝŐ͕ϭϵϯϴ͘ϭϰϱ͘ͣĂƐŬ͘Ƶ͘Ŭ͘s/͘ƌŵĞĞŬŽƌƉƐƵŶĚƐĞŝŶĞŝŶƐŝĐŚƚŝŐĞƌ&ƺŚͲ
ƌĞƌ&ĞůĚŵĂƌƐĐŚĂůůͲ>ĞƵƚŶĂŶƚƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƘĞŶďƵƌŐǁĂƌĞŶǀŽŶĚĞŵŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ƌŵĞĞŽďĞƌŬŽŵŵĂŶĚŽƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ ŵŝƚ ŐƵƚĞŵ sŽƌďĞĚĂĐŚƚ ĂůƐ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĞŝŶĞƌ ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ ƌŵĞĞ ŐĞǁćŚůƚ ǁŽƌĚĞŶ͘͟ ;D<E^E
ϭϵϯϴͿ͘
ϮϲhŽ͘ͣDŝƚ&ĞůĚŵĂƌƐĐŚĂůůͲ>ĞƵƚŶĂŶƚǀŽŶƌǌǁŝĞĂƵĐŚŵŝƚƌǌŚĞƌǌŽŐ :ŽƐĞƉŚ&ĞƌĚŝŶĂŶĚŐĞǁĂŶŶ ŝĐŚ
ƐĐŚŶĞůů ĚŝĞ Ĩƺƌ ĞƌƐƉƌŝĞƘůŝĐŚĞƐ ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ͕ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ &ƺŚůƵŶŐ͘ ĞŝĚĞǁĂƌĞŶ ^ŽůĚĂͲ


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϲϯ 
ƐŝŬĞƌ ĞŐǇŝŬŬƵůĐƐĂĂďďĂŶ ƌĞũůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞǌĞŶĂ ĨƌŽŶƚƐǌĂŬĂƐǌŽŶǀĠĚĞŬĞǌƅϯ͘
ŽƌŽƐǌŚĂĚƐĞƌĞŐͣĐƐĂŬ͟Ϯϭϵ͘ϬϬϬŬĂƚŽŶĄƚĠƐϲϳϱŬƂŶŶǇƾůƂǀĞŐĞƚƚƵĚŽƚƚŬŝĄůůşƚĂŶŝ͕ŵşŐ
ŶĞŚĠǌƚƺǌĠƌƐĠŐŐĞů͕ ĠƐ ĂŬŶĂǀĞƚƅŬŬĞů ŶĞŵ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕Ϯϳ ƚĞŚĄƚ Ă ŬĞůĞƚŝ ĨƌŽŶƚ ĞǌĞŶ
ƐǌĂŬĂƐǌĄŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬĞƌƅŝŵĞŶŶǇŝƐĠŐŝĠƐŵŝŶƅƐĠŐŝĨƂůĠŶǇďĞŬĞƌƺůƚĞŬ͘
ƌǌŬĠƚŐǇĂůŽŐŚĂĚŽƐǌƚĄůůǇĂůĂŬƌĂŬŬſŝŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ϭϮ͘ĠƐĂϯϵ͘ŚŽŶǀĠĚĚŝǀşǌŝſǀĂůƌĞŶͲ
ĚĞůŬĞǌĞƚƚ͘ϮϴϯϵͲĞƐĞŬʹ,ĂĚĨǇ /ŵƌĞĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚŬƵůĐƐƐǌĞƌĞͲ
ƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬ Ă ůŝŵĂŶŽǁĂŝ ŐǇƅǌĞůĞŵďĞŶ͕ ĠƐ Ă ŚĂĚŽƐǌƚĄůǇƚ ĂůŬŽƚſ ĨĞůƐƅͲ
ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŚŽŶǀĠĚĞǌƌĞĚĞŬ͗ Ă ŬĂƐƐĂŝ ϵ͕͘ Ă ŵƵŶŬĄĐƐŝ ϭϭ͕͘ Ă ŵŝƐŬŽůĐŝ ϭϬ͕͘ ĠƐ Ă
ďĞƐǌƚĞƌĐĞďĄŶǇĂŝϭϲ͘ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚŬĂƚŽŶĄŝĂDŽŶĂƌĐŚŝĂůĞŐŬŝƉƌſďĄůƚĂďďŚĂƌĐŽƐĂŝŬƂͲ
ǌĠƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͘ƌĚĞŵĞƐĂǌŽŶďĂŶŵĞŐĞŵůşƚĞŶƺŶŬĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĂϯϵ͘ŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ͕
ĚĞ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ϭϮ͘ Ěŝǀşǌŝſ ŶĂŐǇƐǌĄŵƷ ƐǌůĄǀ ĞƚŶŝŬƵŵƷ ŬĂƚŽŶĄƚ ƚƂŵƂƌşƚĞƚƚ ŵĂŐĄͲ
ďĂŶ͕ϮϵşŐǇĂǌĂƉĂƌĂĚŽǆŚĞůǇǌĞƚĂůĂŬƵůƚŬŝ͕ŚŽŐǇĂǌKƐǌƚƌĄŬʹDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂĞŐǇŝŬ
ůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďď ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐ ŐǇƅǌĞůŵĠďĞŶ͕ ĂŵĞůǇ ŵĞŐƌĞŶŐĞƚƚĞ Ă ĐĄƌŝ ďŝƌŽĚĂůŽŵ
ĂůĂƉũĂŝƚ͕ʹĂĚƵĂůŝƐƚĂĄůůĂŵƌĠƐǌĠƌƅůʹ ũĞůĞŶƚƅƐ ƌĠƐǌďĞŶĂǌŽŶŶĠƉĞŬŬĂƚŽŶĄŝǀĞƚƚĞŬ
ƌĠƐǌƚ͕ ĂŬŝŬĞƚ WĠƚĞƌǀĄƌ ĞŐǇ ŚĂƚĂůŵĂƐ ƉĄŶƐǌůĄǀ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ ĂŬĂƌƚ ĞŐǇĞƐşƚĞŶŝ͘ ǌ K,>
ĞƌĞĚĞƚŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌĚŝǀşǌŝſŬĐƐĂŬĂƵǆŝůŝĄƌŝƐƐǌĞƌĞƉĞƚƚƂůͲ
ƚƂƚƚĞŬǀŽůŶĂďĞ͕ĚĞŚĂŵĂƌŽƐĂŶŽůǇĂŶŬŝǀĄůſƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƚŶǇƷũƚŽƚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚ
ĨĠůŝƐĞŐǇĞŶĠƌƚĠŬƾĞƌƅŬŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞƅŬĞƚ͘
 ƚĂŬƚŝŬĂŝ ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬ ŬŝĚŽůŐŽǌſũĂ͕DĂĐŬĞŶƐĞŶ ǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬĞ͕ ,ĂŶƐ ǀŽŶ
^ĞĞĐŬƚĞǌƌĞĚĞƐǀŽůƚ͘ŬĠƐƅďďũĞůĞŶƚƅƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĄƚďĞĨƵƚſŬĂƚŽŶĂƚŝƐǌƚĞďďĞŶĂǌ
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ƐĠŐ ǀĂůſƐĄŐŐĂů ĨĞůƐǌĄŶƚŽƚƚĂ Ă ĐĠůŽŬĂƚ͗ ĂŵŝŬŽƌ ŵĄƐŶĂƉ ƌǌ ŵĞŐƐǌĞŵůĠůƚĞ Ă WƵƐƚŬŝͲ
ŚĞŐǇĞƚŵŝŶĚĞŶƺƚƚƐǌĠƚƐǌĂŐŐĂƚŽƚƚƐǌƂŐĞƐĚƌſƚŽŬĂƚ͕ ůĄŶŐŽůſĨĄŬĂƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĚĂƌĂďũĂŝƌĂ
ƌŽďďĂŶƚ͕ ŵĞŐĠŐĞƚƚ ŚƵůůĄŬĂƚ ůĄƚŽƚƚ͘ϯϱ <ƺůƂŶƂƐĞŶ ŚĄƚďŽƌǌŽŶŐĂƚſ ůĄƚǀĄŶǇ ĨŽŐĂĚƚĂ
                                                                                                                  
ŵŝƚĚĞƌĞƌƐƉƌĂĐŚ͕ĞƌǁĞĐŬƚĞŵĞŝŶƵŶďĞĚŝŶŐƚĞƐsĞƌƚƌĂƵĞŶǌƵŝŚŵ͘͟
ϯϯ Z/> >ĂũŽƐ͗  ĐƐ͘ Ŭŝƌ͘ ϲ͘ ŚĂĚƚĞƐƚ Ă ŐŽƌůŝĐĞŝ ĄƚƚƂƌĠƐŝ ĐƐĂƚĄďĂŶ ϭϵϭϱ͘ ŵĄũƵƐ ϮͲĄŶ͘ ^ƚĞƉŚĂŶĞƵŵ
EǇŽŵĚĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϮϴ͘ϭϬ͘
ϯϰ Z ;ϭϵϮϰͿ͗ ϲϬ͘ ͣDćĐŚƚŝŐĞ ZĂƵďͲ ƵŶĚ ^ƚĂƵďǁŽůŬĞŶ ƐƚŝĞŐĞŶ ĂƵĨ ƵŶĚ ďĂůĚ ĞŶƚƐĐŚǁĂŶĚ ĚĞƌ
WƵƐƚŬŝďĞƌŐƵŶƐĞƌĞƌ^ŝĐŚƚ͖ƵŶƚĞƌĚĞŵĚŽŶŶĞƌŶĚĞŶ'ĞƚƂƐĞŚĂƚƚĞŵĂŶĚĞŶŝŶĚƌƵĐŬĞŝŶĞŶĂƌďĞŝƚĞŶsƵůŬĂŶ
ǀŽƌƐŝĐŚǌƵŚĂďĞŶ͖ĚĂŵĂůƐǁĂƌƵŶƐPƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌŶŵŝƚƵŶƐĞƌĞƌĂŶĂŚůƐŽƐĐŚǁĂĐŚĞŶƵŶĚŵĞŝƐƚĂŶDƵŶŝͲ
ƚŝŽŶƐŵĂŶŐĞůůĞŝĚĞŶĚĞŶƌƚŝůůĞƌŝĞ͕ĚĂƐŶŽĐŚŶĞƵ͘͟
ϯϱhŽ͘ϳϬ͘ͣ΀͙΁ĞŝŶ'ĞǁŝƌƌĞǌĞƌƌŝƐƐĞŶĞƌƌćŚƚĞ͕ďƌĞŶŶĞŶĚĞƌ,ƂůǌĞƌ͕ǌĞƌƐƚƺĐŬĞůƚĞƌƵŶĚǀĞƌďĂŶŶƚĞƌ>ĞŝͲ
ĐŚĞŶŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞĚŝĞ>ŝŶŝĞŶ͕ǁŽŬƵƌǌǀŽƌŚĞƌĚƵƌĐŚDŽŶĂƚĞ^ĐŚƵƚǌďŝĞƚĞŶĚĞ^ƚĞůůƵŶŐĞŶǁĂƌĞŶ͘͟


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϲϱ 
'ŽƌůŝĐĞƚĞŵĞƚƅũĠďĞŶ͕ĂŚŽůĂŚĂƌĐŽŬĂŬŽƌĄďďĂŶĞůŚƵŶǇƚĂŬŶǇƵŐĂůŵĄƚƐĞŵŬşŵĠůƚĠŬ͗Ă
ŐƌĄŶĄƚŽŬĨĞůĚƷůƚĄŬĂƐşƌŽŬĂƚ͕ĂŬĞƌĞƐǌƚĞŬ͕ĠƐĂǌĞŵůĠŬŽƐǌůŽƉŽŬĞůƉƵƐǌƚƵůƚĂŬ͖ƌǌƐǌĞͲ
ƌŝŶƚĂƚĄũĞŐǇsĞƌĞƐĐƐĂŐŝŶͲŬŽŵƉŽǌşĐŝſŬĠǌǌĞůĨŽŐŚĂƚſƚĠŵĄũĂůĞŚĞƚĞƚƚǀŽůŶĂ͘ϯϲ
DĄũƵƐϮͲĄŶĞŐǇŶĂƉĂůĂƚƚ ƐŝŬĞƌƺůƚ ĄƚƚƂƌŶŝ ĂǌŽƌŽƐǌ ĨƌŽŶƚŽƚ͗ ϭϳ ĞǌĞƌŚĂĚŝĨŽŐŽůǇ
ŬĞƌƺůƚĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŬĞǌĠƌĞ͘ϯϳƚĂŬƚŝŬĂŝƐŝŬĞƌƚŚĂŵĂƌŽƐĂŶƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĚŝĂĚĂůůĄ
ůĞŚĞƚĞƚƚĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝ͕ŵĞƌƚĂĐĄƌŝŚĂĚǀĞǌĞƚĠƐŬĠƉƚĞůĞŶǀŽůƚďĞƚƂŵŶŝĂŬŝĂůĂŬƵůƚƌĠƐƚ͕
şŐǇ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŶĂƉŽŶ ƚŽǀĄďďŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ŬĞƌƺůƚĞŬ Ă ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŵĂŬ ŬĞǌĠƌĞ͘
DĂĐŬĞŶƐĞŶŵĄũƵƐϱͲĠŶĞůĠŐĞĚĞƚƚĞŶƚĄǀŝƌĂƚŽǌŚĂƚŽƚƚ//͘sŝůŵŽƐĐƐĄƐǌĄƌŶĂŬ͗ͣďĞĠƌͲ
ŬĞǌĞƚƚũĞůĞŶƚĠƐĞŬďƅůďŝǌŽŶǇŽƐƐĄǀĄůƚƐǌĄŵŽŵƌĂ͕ŚŽŐǇĚƂŶƚƅŐǇƅǌĞůŵĞƚĂƌĂƚƚĂŵ͘͟ϯϴ
DĄũƵƐ ϯͲĄŶ Ăǌ ŽƐǌƚƌĄŬоŵĂŐǇĂƌ ĐƐĂƉĂƚŽŬ ĨŽůǇƚĂƩĄŬ Ăǌ ƺůĚƂǌĠƐƚ͗ ƌǌŵŝŶĠů ŬŽͲ
ƌĄďďĂŶ Ğů ĂŬĂƌƚĂ ĠƌŶŝ Ă tŝƐųŽŬĂ ĨŽůǇſƚ͕ ŚŽŐǇ ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂ Ăǌ ƵƚĄŶƉſƚůĄƐ
ďĞĠƌŬĞǌƚĠƚ͘ĄƌŚĞǀĞƐƵƚſǀĠĚŚĂƌĐŽŬĂƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ͕ĂĐĄƌŝŚĂĚĞƌƅĄůƚĂůĄŶŽƐǀŝƐƐǌĂǀŽͲ
ŶƵůĄƐďĂŬĞǌĚĞƚƚ͕şŐǇƐǌĄŵŽƐǀĠĚĞůŵŝǀŽŶĂůĂƚĞůůĞŶĄůůĄƐŶĠůŬƺůĂĚŽƚƚĨĞů͘
ƌǌ ǀĠŐƺůŵĄũƵƐ ϲͲĄŶ ƚƵĚŽƚƚ ĄƚŬĞůŶŝ ĂtŝƐųŽŬĄŶ͕ŵŝŬƂǌďĞŶ Ă ĨŽůǇſ ůĄŶŐŽŬďĂŶ
Ąůůƚ͕ŵŝǀĞůĂǌŽƌŽƐǌŽŬĂŬƂƌŶǇĠŬďĞůŝĨŝŶŽŵşƚſďſůĂǀşǌďĞĨŽůǇĂƚƚĄŬĂǌŽůĂũĂƚ͕ĂŵĞůǇĂ
ŚşĚƌŽďďĂŶƚĄƐŽŬĠƐůƂǀĠƐĞŬŚĂƚĄƐĄƌĂůĄŶŐƌĂůŽďďĂŶƚ͘ϳͲĠŶĞƐƚĞƌǌďĞǀĞƚƚĞ<ƌŽƐŶŽƚ͖
ĂǌĞůĠƌƚ ƐŝŬĞƌĞŬĞůůĞŶĠƌĞŬĞǀĞƐĞďď͕ŵŝŶƚĞŐǇŚĠƚĂůĂƚƚĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞŚĂƌĐŽůſĄůůŽŵĄͲ
ŶǇĂĨĞůĠƚ͘ϯϵǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶƌĞŶŐĞƚĞŐŚĂĚŝĨŽŐŽůǇŬĞƌƺůƚĂs/͘ŚĂĚƚĞƐƚŬĞǌĠƌĞ͗Ă
ůĞĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƚŽƌŽƐǌŽŬƅƌǌĠƐĞĂǌĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐŬƂǌďĞŶĞŐǇƌĞŶĞŚĞǌĞďďĞŶǀŽůƚďŝǌͲ
ƚŽƐşƚŚĂƚſ͕ şŐǇ Ăǌ ŝƐ ĞůƅĨŽƌĚƵůƚ͕ ŚŽŐǇ ŶĠŚĄŶǇ ůŽǀĂƐŵĂƌĂĚƚ ŵŝŶƚĞŐǇ ϭϬϬϬϬ ĨŽŐŽůǇ
ĨĞůƺŐǇĞůĞƚĠƌĞ͘DĄũƵƐϴͲĄŶƌǌŚĂĚƚĞƐƚĞĨŽůǇƚĂƚƚĂĂǌĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐƚ͕ĠƐŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĞƚͲ
ƚĞŚşĚĨƅĄůůĄƐĄƚ<ƌŽƐŶŽƚſůŬĞůĞƚƌĞ͘ϰϬ
ǌĄƚƚƂƌĠƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶDĂĐŬĞŶƐĞŶŝƐĞůŝƐŵĞƌƚĞĂŚĂĚƚĞƐƚĠƌĚĞŵĞŝƚ͕ŵşŐŬŽƌĄďďĂŶ
ʹĂŶĠŵĞƚŚĂĚǀĞǌĞƚĠƐŚĞǌŚĂƐŽŶůſĂŶʹƚƂďďƐǌƂƌŬƌŝƚŝǌĄůƚĂĂŬ͘Ƶ͘Ŭ͘ĞŐǇƐĠŐĞŬƚĞůũĞͲ
ƐşƚŵĠŶǇĠƚ͘:ĞůůĞŵǌƅŵſĚŽŶĂǌŽŶďĂŶʹŶĂƉůſũĄďĂŶʹƌǌŬĂƚŽŶĄŝŶĂŬŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄƚĂ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŵſĚŽŶŵĂŐǇĂƌĄǌƚĂ͗ͣǌŽƐǌƚƌĄŬĞƌƅŬũſůǀĞƌĞŬĞĚƚĞŬĂŚĂƌĐŽŬďĂŶ͘^ĂũĄͲ
ƚŽƐĂǌĂŵſĚ͕ĂŚŽŐǇĂŬƺǌĚĞůĞŵďĞŶƚĂŶƷƐşƚŽƚƚŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐƵŬƌĂĂĐƐƷĐƐŽƐ΀ƉŽƌŽƐǌ΁
ƐŝƐĂŬŬƂǌĞůƐĠŐĞŚĂƚ͘͟ϰϭ
DĄũƵƐϭϬͲŝŐŬƂǌĞůϭϬϬĞǌĞƌ ĨŽŐŽůǇŬĞƌƺůƚDĂĐŬĞŶƐĞŶŬĞǌĠƌĞ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂǌŽƌŽͲ
ƐǌŽŬƚŽǀĄďďŝϱϬĞǌĞƌĨƅŶǇŝǀĠƌĞƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚŬƂŶǇǀĞůŚĞƚƚĞŬĞů͘ŚĂĚŝǌƐĄŬŵĄŶǇϭϬϬ
ůƂǀĞŐƌĞ͕ϯϬϬŐĠƉƉƵƐŬĄƌĂĠƐƌĞŶŐĞƚĞŐĞŐǇĠďŚĂĚĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐƌĞƌƷŐŽƚƚ͖ϰϮƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
                                                 
ϯϲhŽ͘ϳϭ͘
ϯϳhŽ͘ϲϭ͘
ϯϴD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϭϱϮ͘ͣƵƐĚĞŶĞŝŶŐĞŚĞŶĚĞŶDĞůĚƵŶŐĞŶĞŶƚŶĂŚŵŝĐŚĚŝĞ'ĞǁŝƘŚĞŝƚ͕ĚĂƘŝĐŚ
ĞŝŶĞŶĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ^ŝĞŐĞƌĨŽĐŚƚĞŶŚĂďĞ͘͟
ϯϵZ ;ϭϵϮϰͿ͗ϲϮ͘ ͣŝĞ'ĞĨĞĐŚƚƐƐƚćŶĚĞƵŶƐĞƌĞƌdƌƵƉƉĞŶ ƐŝŶĚ ƐĞŚƌŐĞƐƵŶŬĞŶ͕ĂƵĨĚŝĞ,ćůĨƚĞ ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ͕ƌƐĐŚƂƉĨƵŶŐŵĂĐŚƚƐŝĐŚŐĞůƚĞŶĚ͕ƚƌŽƚǌĚĞŵĚƌŝŶŐĞŝĐŚĂƵĨĞƐĐŚůĞƵŝŶŝŐƵŶŐĚĞƌsŽƌǁćƌƚƐďĞǁĞŐƵŶŐ
ʹƵŶĚĂŵďĞŶĚĚĞƐϳ͘ŝƐƚ<ƌŽƐŶŽŐĞŶŽŵŵĞŶ͘͟
ϰϬD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϭϱϰʹϭϱϱ͘ͣĂƐ<ŽƌƉƐƌǌĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ ŝŵƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶŵŝƚĚĞŵƌĞĐŚƚĞŶ
&ůƺŐĞůĚĞƌ'ĂƌĚĞƐĞŝŶĞŶƌƺĐŬĞŶŬŽƉĨƂƐƚůŝĐŚǀŽŶ<ƌŽƐŶŽ͕ǁćŚƌĞŶĚDŝƚƚĞƵŶĚůŝŶŬĞƌ&ůƺŐĞůĚĞƌ'ĂƌĚĞĂƵĨ
ĚĞŵǁĞƐƚůŝĐŚĞŶhĨĞƌĨĞƐƚůĂŐĞŶ͘͟
ϰϭhŽ͘ϭϱϯ͘ͣŝĞƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶdƌƵƉƉĞŶŚĂďĞŶƐŝĐŚŝŶĚĞŶ<ćŵƉĨĞŶŐƵƚŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ͘ƐŝƐƚĞŝŐĞŶĂƌͲ
ƚŝŐ͕ǁŝĞĚŝĞEćŚĞĚĞƌWŝĐŬĞůŚĂƵďĞĂƵĨŝŚƌĞ,ĂůƚƵŶŐŝŵ'ĞĨĞĐŚƚǁŝƌŬƚ͘͟
ϰϮhŽ͘ϭϱϲ͘


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϲϲ 
ŵĄƌ Ăǌ ĞůƐƅ ŶĂƉŽŬďĂŶ ŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĄƚƚƂƌĠƐ Ă ŐǇƅǌĞůĞŵ ĞůůĞŶĠƌĞ Ă
ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŵĂŬ ƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐ ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬŬĞů ũĄƌƚ͘ ŐǇĞĚƺůƌǌŵĄũƵƐ ϴͲŝŐ ϰ͘ϬϬϬʹ
ϲ͘ϬϬϬĞŵďĞƌƚǀĞƐǌƚĞƚƚ͘ϰϯ
 ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŵĂŬ ŬĂƚŽŶĄŝ ĂǌŽŶďĂŶ ĚƂďďĞŶƚĞŶ ǀĞƚƚĠŬ ƚƵĚŽŵĄƐƵů͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ƷũĂďď ũĞůĞŶƚƅƐ ƐŝŬĞƌ ĞůůĞŶĠƌĞ ǀĄůƚŽǌĂƚůĂŶ ůĠƚƐǌĄŵďĂŶ ƂǌƂŶůƂƚƚ Ă ĨƌŽŶƚƌĂ Ăǌ ŽƌŽƐǌ
ƵƚĄŶƉſƚůĄƐ͘DĄũƵƐ ǀĠŐĠŶŵĂŐĂ Ă ƚĄďŽƌŶŽŬ ŝƐ ŬĠŶǇƚĞůĞŶ ǀŽůƚŵĞŐĄůůĂƉşƚĂŶŝ͕ ŚŽŐǇ
ŵĠŐŵŝŶĚŝŐŬĠƚƐǌĞƌĞƐƚƷůĞƌƅǀĞůŬĠŶǇƚĞůĞŶĞŬƐǌĞŵďĞŶĠǌŶŝ͕ĠƐĂǌŽƌŽƐǌĞŵďĞƌƚĂƌƚĂͲ
ůĠŬŽŬŬŝŵĞƌşƚŚĞƚĞƚůĞŶĞŬ͘ϰϰ
ŐŽƌůŝĐĞŝĄƚƚƂƌĠƐĂDŽŶĂƌĐŚŝĂĞůƐƅ ũĞůĞŶƚƅƐŐǇƅǌĞůŵĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂŚĄďŽƌƷĨŽͲ
ůǇĂŵĄŶ͕ŶĞŵǀĠůĞƚůĞŶƺů ũĞŐǇĞǌƚĞĨƂůĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚĂǌK,>ŶĠŵĞƚƚĄďŽƌŶŽŬĂƵͲ
ŐƵƐƚ ǀŽŶƌĂŵŽŶĞŵůĠŬŝƌĂƚĄďĂŶĂ ŐǇƅǌĞůĞŵŵĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͗ ͣƐĂŬĂŬŝ ĄƚĠůƚĞĂ
ŬĄƌƉĄƚŝĐƐĂƚĂƵƚĄŶŝŵĠůǇƐĠŐĞƐĚĞƉƌĞƐƐǌŝſƚ͕ĂǌƚƵĚũĂŝŐĂǌĄŶŵĞŐĠƌƚĞŶŝ͕ŵŝƚũĞůĞŶƚĞƚƚ
'ŽƌůŝĐĞ͗ĂŵĞŐƐǌĂďĂĚƵůĄƐƚĂƐǌŝŶƚĞŵĄƌĞůǀŝƐĞůŚĞƚĞƚůĞŶŶǇŽŵĄƐĂůſů͕ĂĨĞůůĠůĞŐǌĠƐƚĂ
ůĞŐƐƷůǇŽƐĂďďŐŽŶĚŽŬƐǌŽƌŽŶŐĂƚĄƐĄďſů͕ĂďŝǌĂůŽŵǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĠƚĠƐĂŐǇƅǌĞůĞŵŬŝůĄͲ
ƚĄƐĄŶĂŬĨĞůƌĂŐǇŽŐĄƐĄƚ͘͟ϰϱ
 ŐŽƌůŝĐĞŝ ĄƚƚƂƌĠƐŶǇŝƚŽƚƚ ƵƚĂƚ ĂŶŶĂŬĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŶĞŬ͕ ĂŵĞůǇƵƚſďďĂ ŐĂůşĐŝĂŝ
ƚĂǀĂƐǌŝ ŚĂĚũĄƌĂƚ ŶĠǀĞŶ ǀŽŶƵůƚ ďĞ Ă ŚĄďŽƌƷ ƚƂƌƚĠŶĞůŵĠďĞ͘  ƐŝŬĞƌĞƐ ĄƚƚƂƌĠƐ ŶĞŵ
ƉƵƐǌƚĄŶ ŚĞůǇŝ ƐŝŬĞƌ ŵĂƌĂĚƚ͕ ŚĂŶĞŵ ĞŐǇ ĄƚĨŽŐſ ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚͲƐŽƌŽǌĂƚŽƚ ŝŶĚşƚŽƚƚ Ğů͕
ĂŵĞůǇĞŐĠƐǌĞŶĂƵŐƵƐǌƚƵƐǀĠŐĠŝŐƚĂƌƚŽƚƚ͘DĄũƵƐϭϲͲĄŶƌǌĞƌƅŝŵĄƌĂ^ĂŶŽŶŝƐĄƚŬĞůͲ
ƚĞŬ͕ŵĄƐŶĂƉƌĂŵĄƌĂĨŽůǇſŬĞůĞƚŝƉĂƌƚũĄŶĨŽŐůĂůƚĂŬĞůƐƚĂďŝůŚşĚĨƅĄůůĄƐƚ͘ǌĞŶĂŶĂƉŽŶ
sŝůŵŽƐĐƐĄƐǌĄƌ ůĄƚŽŐĂƚĄƐƚƚĞƚƚĂĨƌŽŶƚĞǌĞŶƐǌĂŬĂƐǌĄŶ͕ĂŚŽůͣůĞŐƚĞůũĞƐĞďďĞůŝƐŵĞƌĠͲ
ƐĠďĞŶ͟ ƌĠƐǌĞƐşƚĞƚƚĞ,ĂĚĨǇ /ŵƌĞĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇŽƚ͕ϰϲ ĂŬŝŵŝŶĚĂǌ ĄƚƚƂƌĠƐďĞŶ͕ŵŝŶĚĂǌ
ĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐďĂŶŬƵůĐƐƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚ͕ĠƐ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠǀĞůĂ ŶĠŵĞƚĞŬ ĨĞůƚĠƚůĞŶ
ďŝǌĂůŵĄƚĠƐŵĞŐďĞĐƐƺůĠƐĠƚŝƐŬŝĠƌĚĞŵĞůƚĞ͘ŚĂĚũĄƌĂƚƐŽƌĄŶĂŚĂƌĐŽŬĨƅũĞůůĞŵǌƅũĞ
Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŐǇĂůŽŐƐĄŐĠƐ ůŽǀĂƐƐĄŐĞůƅƌĞƚƂƌĠƐĠƚ Ă ŬƂŶŶǇƾ ƚƺǌĠƌƐĠŐ ŐǇŽƌƐŵŽǌͲ
ŐĄƐƐĂůƚĄŵŽŐĂƚƚĂ͖ĞƌƅƐĞůůĞŶĄůůĄƐ͕ǀĂŐǇĞůůĞŶůƂŬĠƐĞƐĞƚĠŶĂŚĂƌŵŝŶĐĠƐĨĞůĞƐŵŽǌƐĂͲ
ƌĂŬďĞǀĞƚĠƐĠǀĞůƚŝǌĞĚĞůƚĠŬŵĞŐĂĐĄƌŝĞƌƅŬĞƚ͘ǌĄŐǇƷŬĂƚĂŶĠŵĞƚƚƺǌĠƌĞŬďƌŝůŝĄŶƐ
ŐǇŽƌƐĂƐĄŐŐĂů ĠƐ ƉŽŶƚŽƐƐĄŐŐĂůŵŽǌŐĂƚƚĄŬ͕ ŶĞŵ ǀĠůĞƚůĞŶ͕ ŚŽŐǇ ƌǌ ŬĂƚŽŶĄŝ Ă ŚĂĚͲ
ƚĞƐƚŚĞǌ ƌĞŶĚĞůƚ ĐƐĄƐǌĄƌŝ ƚƺǌĠƌƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽƚоĂ ͣŵŽǌƐĄƌŚƵƐǌĄƌ͟ ũĞůǌƅǀĞů ƚƺŶƚĞƚƚĠŬ
Ŭŝ͘ϰϳĄƌĞŵďĞƌĄůůŽŵĄŶǇĂǀĞƐǌƚĞƐĠŐĠƚƉſƚŽůŶŝƚƵĚƚĂ͕ĂǌKƌŽƐǌŝƌŽĚĂůŽŵŬĠƉƚĞůĞŶ
ǀŽůƚ ŽůǇĂŶ ŵĠƌƚĠŬƾ ŚĂĚŝĂŶǇĂŐͲŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſƚ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͕ ŵŝŶƚ Ăǌƚ Ă ŶĠŵĞƚĞŬ
ƚĞƚƚĠŬ͕şŐǇĂůĞŚĂƌĐŽůƚ͕ĠƐůƅƐǌĞƌŚŝĄŶŶǇĂůŬƺǌĚƅĂůĂŬƵůĂƚĂŝŶĞŵƚƵĚƚĄŬŵĞŐĄůůşƚĂŶŝĂ
ŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐĄƚ͘
DĄũƵƐϮϮͲĠŶƌǌĐƐĂƉĂƚĂŝĞůĠƌƚĠŬŽůŬŝĞǁĞƚ͕ϰϴşŐǇŚƷƐǌŶĂƉĂůĂƚƚϮϱϬŬŵͲƚƐŝŬĞͲ
                                                 
ϰϯPhů<//͘ϯϯϴ͘
ϰϰ D<E^E ;ϭϵϯϴͿ͗ ϭϲϭʹϭϲϮ͘ ͣĂƐDĞŶƐĐŚĞŶŵĂƚĞƌŝĂů ĚĞƌ ZƵƐƐĞŶ ŝƐƚ ǁŝƌŬůŝĐŚ ƵŶĞƌƐĐŚƂƉĨůŝĐŚ͘
tŝƌŚĂďĞŶƚƌŽƚǌĚĞƌƵŶŐĞŚĞƵĞƌĞŶsĞƌůƵƐƚĞ͕ĚŝĞƐŝĞĂŶ'ĞĨĂŶŐĞŶĞŶ͕dŽƚĞŶƵŶĚsĞƌǁƵŶĚĞƚĞŶĞƌůŝƚƚĞŶŚĂͲ
ďĞŶ͕ǁŝĞĚĞƌĞŝŶĞmďĞƌŵĂĐŚƚƵŶƐŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕ĚŝĞŝĐŚĂƵĨĚĂƐǁĞŝĨĂĐŚĞƵŶƐĞƌĞƌ^ƚćƌŬĞƐĐŚćƚǌĞ͘͟
ϰϱZDKE͗ϭϱ͘
ϰϲZ;ϭϵϮϰͿ͗ϲϱ͘ͣEĂĐŚŵŝƚƚĂŐĞƌƐĐŚĞŝŶƚ<ĂŝƐĞƌtŝůŚĞůŵĂƵĨĚĞŵ^ĐŚůĂĐŚƚĨĞůĚĞ͕ǁŽĞƌĚĞŵĂƵĨƐĞŝͲ
ŶĞŵ 'ĞĨĞĐŚƚƐƐƚĂŶĚƉƵŶŬƚ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ &ĞůĚŵĂƌƐĐŚĂůůĞƵƚŶĂŶƚ ,ĂĚĨǇ ƐĞŝŶĞ ǀŽůůƐƚĞ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ĂƵƐͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ͘͟
ϰϳhŽ͘ϳϭ͘ͣtŝƌŐĂďĞŶĚŝĞƐĞŵƐĐŚŶĞŝĚŝŐĞŶ<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚĞŶ΀͙΁ĚĞŶEĂŵĞŶͩDƂƌƐĞƌŚƵƐĂƌͨ͘͟
ϰϴDĂ͗ƐŽŬǀĂ͕hŬƌĂũŶĂ͘


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϲϳ 
ƌƺůƚĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůŶŝƵŬ͘DĄƐŶĂƉʹƉƺŶŬƂƐĚǀĂƐĄƌŶĂƉũĄŶ͕ ƌĠƐǌďĞŶĂŐŽƌůŝĐĞŝĄƚƚƂƌĠƐƚ
ŬƂǀĞƚƅŐǇƅǌĞůĞŵƐŽƌŽǌĂƚŵŝĂƚƚʹKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŚĂĚĂƚƺǌĞŶƚĂDŽŶĂƌĐŚŝĄŶĂŬ͘:ſůůĞŚĞƚ
ZſŵĂŵĄƌĐŝƵƐďĂŶĨĞůŵŽŶĚƚĂĂŚĄƌŵĂƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͕ŚĂĚďĂůĠƉĠƐĠƚŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ
ŬĂƚĂůŝǌĄůƚĂĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶĞůĠƌƚŐǇƅǌĞůŵĞ͘/ƚĄůŝĂŚĂĚďĂůĠƉĠƐĞĂŐŽƌůŝĐĞŝ
ƐŝŬĞƌ ĞŐǇŝŬ ŶĞŵ ŬşǀĄŶĂƚŽƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ ůĞƚƚ͕ ĂŵĞůǇ ŬŽŵŽůǇĂŶ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚƚĞ Ă
ŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶƚƂƌƚĠŶƅŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬĞƚŝƐ͕ŵŝǀĞůĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŝŵŵĄƌŚĄƌŽŵĨƌŽŶƚŽŶ
ǀŽůƚŬĠŶǇƚĞůĞŶŚĂƌĐŽůŶŝ͘ĚƵĂůŝƐƚĂĄůůĂŵĚĠůŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĄƌĂŝŶĂŬǀĠĚĞůŵĠďĞŶũĞůĞŶͲ
ƚƅƐŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌĞƌƅŬĞƚŬĞůůĞƚƚĞůǀĞǌĠŶǇĞůŶŝĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚƌſů͕ĠƐşŐǇĂŐŽƌůŝĐĞŝĄƚͲ
ƚƂƌĠƐƐĞůŝŶĚƵůƚŽĨĨĞŶǌşǀĂŝƐǀĞƐǌşƚĞƚƚůĞŶĚƺůĞƚĠďƅů͘
 ŐǇĞŶŐĠŶ ǀĠĚĞƚƚ ƚŝƌŽůŝ ĠƐ ŬĂƌŝŶƚŝĂŝ ŚĂƚĄƌƌĂ ŽŶƌĂĚ ũĞůĞŶƚƅƐ ĞƌƅƐşƚĠƐƚ ĂŬĂƌƚ
ŬƺůĚĞŶŝ͕ ĞǌĠƌƚ Ăǌ K< ůĞ ŬşǀĄŶƚĂ ĄůůşƚĂŶŝ Ă ŬĞůĞƚŝ ŽĨĨĞŶǌşǀĄƚ͘DŝƵƚĄŶ ĂǌŽŶďĂŶ Ăǌ
K,>ĞďďĞŶĞŵĞŐǇĞǌĞƚƚďĞůĞ͕ŵŝŶĚƂƐƐǌĞŬŝůĞŶĐĚŝǀşǌŝſĄƚĚŽďĄƐĂǀŽůƚůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͗
ŶĠŐǇŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ'ĂůşĐŝĄďſů͕ƂƚƉĞĚŝŐĂƐǌĞƌďĨƌŽŶƚƌſůĠƌŬĞǌĞƚƚĂǌŽůĂƐǌŚĂĚƐǌşŶƚĠƌͲ
ƌĞ͘ϰϵ  ďĂůŬĄŶŝ ĨƌŽŶƚŽŶ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ĐƐĂŬ ŶĠƉĨĞůŬĞůƅ ĂůĂŬƵůĂƚŽŬ ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĄŬ Ă
ĨƌŽŶƚǀŽŶĂůĂƚ͕ĚĞWŽƚŝŽƌĞŬƚĄďŽƌƐǌĞƌŶĂŐǇĞůŬĞƐĞƌĞĚĞƚƚϭϵϭϰ͘ĠǀŝƚĄŵĂĚĄƐĂŝŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌƚĠďĞŶĂ ƐǌĞƌďŚĂĚĞƌƅ ŝƐ ŬĠƉƚĞůĞŶǀŽůƚƷũĂďďŽĨĨĞŶǌşǀĄƚ ŝŶĚşƚĂŶŝ͕ şŐǇĞŐǇĞůƅƌĞ
ŶĞŵ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ ďĞ ŽŶƌĂĚ ƌĠŵĄůŵĂ͗ Ă ŚĄƌŽŵĨƌŽŶƚŽƐ ŬƺǌĚĞůĞŵ ĞůůĞŶĠƌĞ ƐĞŵ
ŽŵůŽƚƚƂƐƐǌĞĂDŽŶĂƌĐŚŝĂ͘
ŬĞůĞƚŝ ĨƌŽŶƚŽŶǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚŽĨĨĞŶǌşǀŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬĂǌŽŶďĂŶŬĞŵĠŶǇŬƺǌĚĞůͲ
ŵĞƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬĂƚĄŵĂĚſĨĠůƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐ͕ĠƐĂǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬŵĠƌƚĠŬĞƚŽǀĄďďƌĂƐĞŵ
ĐƐƂŬŬĞŶƚ͘ ŵŝĂƚƚ ĂŵŽŬůĠƐǌ ŬĂƌĚũĂŬĠŶƚ ůĞďĞŐĞƚƚ Ă ƚĄŵĂĚſŬ ĨĞũĞ ĨĞůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇ
ŽƌŽƐǌĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐŬƂŶŶǇĞŶǀŝƐƐǌĂǀĞƚŚĞƚŝĂŵĞŐƚŝǌĞĚĞůƚŶĠŵĞƚĠƐDŽŶĂƌĐŚŝĂͲďĠůŝ
ĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚ͘ǌĂĨĠůĞůĞŵĂs/͘ŚĂĚƚĞƐƚĞƐĞƚĠďĞŶũƷŶŝƵƐϭͲĠŶƌĞĂůŝǌĄůſĚŽƚƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂ
ϯϵ͘ŚĂĚŽƐǌƚĄůǇŚŽŶǀĠĚĞŝƚƐǌŽƌşƚŽƚƚĂǀŝƐƐǌĂĞŐǇĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐ<ĂůŶŝŬſǁŬƂǌĞůĠďĞŶ͘
ŚĞůǇǌĞƚƐƷůǇŽƐƐĄŐĄƚŵƵƚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇƌǌĂŚĂƌĐƚĠƌƌĞƐŝĞƚĞƚƚ͕ĠƐƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŬŽŽƌĚŝͲ
ŶĄůƚĂĂǌĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐƚ͕ĂŵĞůůǇĞů,ĂĚĨǇŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĄƚƐŝŬĞƌƺůƚŬŝŚƷǌŶŝĂĐƐĄǀĄďſů͘
ŚĂĚƚĞƐƚĞŐǇŚſŶĂƉĂůĂƚƚŚĄƌŽŵĨŽůǇĂŵĄƚŬĞůĠƐƚŚĂƌĐŽůƚŬŝ͕ĠƐǀĠŐŝŐĂǌĞůƐƅǀŽͲ
ŶĂůďĂŶ ŬƺǌĚǀĞŚĂƌĐƐǌƺŶĞƚĞƚ ĐƐĂŬ ĨĞůƐƅďďƉĂƌĂŶĐƐƌĂ ƚĂƌƚŽƚƚ͘,ĂŵĂƌŽƐĂŶƌǌ ƐŽƌƌĂ
ĞůĠƌƚĞĂǌŽŬĂƚĂŚĞůǇƐǌşŶĞŬĞƚ͕ĂŚŽůϭϵϭϰƅƐǌĠŶŚĂƌĐŽůƚ͘ƌǌũƷŶŝƵƐĞůĞũĠŶďĞĂĚǀĄŶǇͲ
ďĂŶĨŽƌĚƵůƚĂǌK<ͲŚŽǌƐŽƌŽŶŬşǀƺůŝĞƌƅƐşƚĠƐĠƌƚ͕ŵĞƌƚĂďĞĠƌŬĞǌƅŵĞŶĞƚǌĄƐǌůſĂůũĂŬ
ŶĞŵƚƵĚƚĄŬƉſƚŽůŶŝĂǌĞůĞƐĞƚƚĞŬĞƚ͕ şŐǇĂŚĂĚƚĞƐƚŶĞŵƚƵĚƚĂƚĂƌƚĂŶŝĂ ůĠƉĠƐƚĂŶĠͲ
ŵĞƚĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐƐĂů͘<ĠƌĠƐĠƚƌĠƐǌďĞŶĞůĨŽŐĂĚǀĂƌǌƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞďŽĐƐĄƚŽƚƚĄŬ
ĂǌĞƌĚĠůǇŝϲϯ͘ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚĞƚ͘
ǌĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐƐŽƌĄŶŝƐŵĠƚĨĞůƐǌşŶƌĞŬĞƌƺůƚĞŬĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝƉƌŽďͲ
ůĠŵĄŝŝƐ͘DĄũƵƐϮϴͲĄŶʹŶĞŵŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĂĐƐĞŚŬĂƚŽŶĄŬďſůĄůůſϯϲ͘ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚ
ĄƌƵůĄƐĂ ŵŝĂƚƚ ʹ ŵĞŐĂŬĂĚƚ Ă ϰ͘ ŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐĂ͕ϱϬ şŐǇ
DĂĐŬĞŶƐĞŶŶĞŬĂƐĞŐşƚƐĠŐƺŬƌĞŬĞůůĞƚƚƐŝĞƚŶŝĞ͘
:ƷŶŝƵƐϯͲĄŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬĞůĨŽŐůĂůƚĄŬWƌǌĞŵǇƑůƚ͖ƌǌŽƚŬƺůƂŶƂƌƂŵŵĞůƚƂůͲ
                                                 
ϰϵZ;ϭϵϯϱͿ͗ϱϭ͘
ϱϬŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞŵĞŐŬĞůů ũĞŐǇĞǌŶƺŶŬ͕ŚŽŐǇƌǌŬĠƐǌƐĠŐŐĞů ŝƐŵĞƌƚĞĞůĂĐƐĞŚĂůĂŬƵůĂƚŽŬŚĄďŽƌƷƐ
ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠƚ͕ ŬŝĞŵĞůǀĞ͕ ŚŽŐǇ ǌƂŵƺŬ ŬŝƚĂƌƚſĂŶ ĠƐ ŚƾĞŶŚĂƌĐŽůƚ ĂDŽŶĂƌĐŚŝĂ ƺŐǇĠĠƌƚ͘ W^d/,1Z>W͕
ϭϵϮϳ͘ŽŬƚſďĞƌϮϱ͘ϳ͘


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϲϴ 
ƚƂƚƚĞ Ğů͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĂƐƐĂŝ ϯϰ͘ ŐǇĂůŽŐĞǌƌĞĚ ŝƐ ƌĠƐǌƚ ǀĞŚĞƚĞƚƚ Ăǌ ĞƌƅĚďĞǀĠƚĞůĠďĞŶ͘ϱϭ ǌ
ĞƌƅĚǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůĄƐĂŬŽƌƐǌĂďĄůǇŽƐǀĞƌƐĞŶǇĨƵƚĄƐĂůĂŬƵůƚŬŝĂŶĠŵĞƚĠƐŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌ
ĐƐĂƉĂƚŽŬŬƂǌƂƚƚ͕ŚŽŐǇŵĞůǇŝŬĂůĂŬƵůĂƚĠƌŝĞůĞůƐƅŬĠŶƚWƌǌĞŵǇƑůƚ͕ĠƐŬŝƐĞďďƐƷƌůſĚĄƐŝƐ
ƚĄŵĂĚƚDĂĐŬĞŶƐĞŶĠƐĂǌK<ŬƂǌƂƚƚ͕ŵŝǀĞůĂǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐďĂũŽƌĐƐĂƉĂƚĂŝǀŽŶƵůƚĂŬ
ďĞĞůƐƅŬĠŶƚĂDŽŶĂƌĐŚŝĂĄůƚĂůŵĄƌĐŝƵƐϮϮͲĠŶ ĨĞůĂĚŽƚƚĞƌƅĚƌĞŶĚƐǌĞƌďĞ͘ϱϮƐŝŬĞƌďĞŶ
ũĞůĞŶƚƅƐƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂŬĂŶĠŵĞƚŵƾƐǌĂŬŝĂůĂŬƵůĂƚŽŬʹDĂĐŬĞŶƐĞŶĂŵĞŐƐǌŽŬŽƚƚ
ŐƅŐŚĂŶŐũĄŶũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬŝ͕ŚŽŐǇͣWƌǌĞŵǇƑůďĞǀĠƚĞůĞŽůǇĂŶĨĞŐǇǀĞƌƚĠŶǇ͕ĂŵĞůǇĞƚĐƐĂŬĂ
ƉŽƌŽƐǌƐǌĞůůĞŵďĞŶŶĞǀĞůƚĐƐĂƉĂƚŽŬǀŽůƚĂŬŬĠƉĞƐĞŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĂŶŝ͘͟ϱϯ
:ƷŶŝƵƐϮϬͲĄŶ>ĞŵďĞƌŐĨƂůƂƚƚŝƐƷũƌĂĂDŽŶĂƌĐŚŝĂĨĞŬĞƚĞͲƐĄƌŐĂǌĄƐǌůſũĂůĞďĞŐĞƚƚ͕
ŵŝƵƚĄŶ ͣĂ ϭϭ͘ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĨĞůĂĚĂƚĄƚ ƌĂŐǇŽŐſĂŶ ƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĞ͕ Ă ŐŽƌůŝĐĞŝ ĄƚƚƂƌĠƐ ƵƚĄŶ
ĨĞůŐƂŶŐǇƂůƚĞĂǌŽƌŽƐǌ ŬĄƌƉĄƚŝ ĨƌŽŶƚŽƚ͕ ǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůƚĂWƌǌĞŵǇƑůƚ͕ Ăŵŝƚ >ĞŵďĞƌŐ ĨĞůͲ
ƐǌĂďĂĚşƚĄƐĂŬƂǀĞƚĞƚƚ͘͟ϱϰĄƌŚĂƚĂůŵĂƐƚĞƌƺůĞƚĞŬĞƚĂĚŽƚƚĨĞů͕ĂĐĄƌŝŚĂĚĞƌƅƐǌşǀſƐĂŶ
ŬƺǌĚƂƚƚ͕ĠƐĂǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐƚĞƌĠŶŬŝǀĄůſƚĂŬƚŝŬĄƚĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚ͗ĂŬƂŶŶǇĞďďĞŶǀĠĚŚĞͲ
ƚƅƉŽŶƚŽŬŽŶ ũĞůĞŶƚƅƐƵƚſǀĠĚĞƌƅŬĞƚǀĞƚĞƚƚďĞ͕ĂŵĞůǇĞŬ ůĞĨĠŬĞǌƚĠŬĂ ƚĄŵĂĚſŬ ůĞŶͲ
ĚƺůĞƚĠƚ͕şŐǇĂƚĞĐŚŶŝŬĂĠƐĂĨƅĞƌƅŵĞŐŵĞŶĞŬƺůƚĂďĞŬĞƌşƚĠƐĠƚƅů͘ϱϱƚĂŬƚŝŬĂŵŝĂƚƚĂǌ
ŽƌŽƐǌ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ŶĂŐǇƐǌĄŵƷ ŚĂĚŝĨŽŐůǇŽƚ ǀĞƐǌƚĞƚƚ͕ ŵĞƌƚ Ăǌ ƵƚſǀĠĚĞŬĞƚ ƌĞŶĚƐǌĞƌŝŶƚ
ƐŽƌƐƵŬƌĂŚĂŐǇƚĄŬ͕şŐǇĂǌŽŬĂƚǀĂŐǇĨĞůŵŽƌǌƐŽůƚĄŬ͕ǀĂŐǇĞůĨŽŐƚĄŬ͘^ǌŝŶƚĠŶůĂƐƐşƚŽƚƚĂĂ
ŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬĐƐĂƉĂƚĂŝŶĂŬůĞŶĚƺůĞƚĠƚ͕ŚŽŐǇĂũƷŶŝƵƐĞůĞũĞſƚĂƚŽŵďŽůſŚƅƐĠŐ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬŽůĞƌĂǀĞƐǌĠůǇĞŐǇĂƌĄŶƚŚĄƚƌĄůƚĂƚƚĂĂǌĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐƚ͘ϱϲ
DŝƵƚĄŶ'ĂůşĐŝĂ ǌƂŵĠƚ ǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůƚĄŬ͕ Ă ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŵĂŬĞƌĞũƺŬĞƚ ĠƐǌĂŬ ĨĞůĠ
ĐƐŽƉŽƌƚŽƐşƚŽƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă <ƂǌĠƉͲ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐďĂŶ ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŽƌŽƐǌ ŬŝƐǌƂŐĞůůĠƐƚ ĨĞůͲ
ƐǌĄŵŽůũĄŬ͘ŶĠŵĞƚĨĠůƚŽǀĄďďŝĞƌƅƐşƚĠƐƚŬƺůĚƂƚƚĂƚĠƌƐĠŐďĞ͕şŐǇũƷůŝƵƐŬƂǌĞƉĠŶŵĄƌ
ŚĄƌŽŵŚĂĚƐĞƌĞŐ ;ĂŶĠŵĞƚϭϭ͕͘ ŝůů͘ƵŐͲ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬоŵĂŐǇĂƌϰ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐͿ
ĨŽůǇƚĂƚƚĂĂǌŽĨĨĞŶǌşǀĄƚ͘ũƷůŝƵƐŝƉŝŚĞŶƅĂůĂƚƚĂŵĞŐĨŽŐǇĂƚŬŽǌŽƚƚĞƌƅŬĞƚƉſƚŽůƚĄŬ͕şŐǇ
ƌǌŵŝŶƚĞŐǇϭϳĞǌĞƌŬĂƚŽŶĄǀĂůƚƵĚƚĂĨŽůǇƚĂƚŶŝĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞƚ͖ϱϳĂǌƷũĂďďƚĄŵĂĚĄƐ
ũƷůŝƵƐϭϱͲĠŶŝŶĚƵůƚŵĞŐ͘ƌǌĞƌƅŝĂtŽůŝĐĂƉĂƚĂŬŵĞŶƚĠŶŬŝĂůĂŬşƚŽƚƚŽƌŽƐǌǀĠĚĞůŵŝ
ǀŽŶĂůĄƚƚƂƌĠƐĠƚĂǌĂĚĚŝŐŝƐŝŬĞƌĞŬŚĞǌŬĠƉĞƐƚůĂƐƐƷŵſĚŽŶ͕ĐƐĂŬĂŶĞŐǇĞĚŝŬŶĂƉƚƵĚͲ
ƚĄŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͕ŵŝƵƚĄŶĂŐŽƌůŝĐĞŝƌĞĐĞƉƚƐǌĞƌŝŶƚĂŚĂĚƚĞƐƚƚƺǌĠƌƐĠŐĠƚŬŽŶĐĞŶƚƌĄůͲ
ƚĂŶĞŐǇƉŽŶƚŽŶďĞǀĞƚǀĞĠŬĞƚǀĞƌƚĞŬĂǌĞůůĞŶƐĠŐǀŽŶĂůĂŝŬƂǌĠ͘ǌŝĚƅŬƂǌďĞŶƚĄďŽƌͲ
ŶĂŐŐǇĄ ĂǀĂŶǌƐĄůƚDĂĐŬĞŶƐĞŶ ŝƐŵĠƚ ƚĄǀŝƌĂƚďĂŶ ĨĞũĞǌƚĞ Ŭŝ ĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚ ƌǌ ĠƐ Ă s/͘
ŚĂĚƚĞƐƚƐǌĄŵĄƌĂͣĂǌĞůŵƷůƚŶĂƉŽŬďĂŶĞůĠƌƚƐŝŬĞƌĞŬĠƌƚ͟ĠƐĞŐǇƷƚƚĂůƅƐǌŝŶƚĞƌĠƐǌǀĠƚͲ
ĠƚŝƐŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂͣĂƐƷůǇŽƐ͕ĚĞĚŝĐƐƅƐĠŐĞƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬŵŝĂƚƚ͘͟ϱϴƌǌĠŬŬĂůƉĄƌŚƵͲ
                                                 
ϱϭZ;ϭϵϮϰͿ͗ϳϰ͘
ϱϮ<K^/^͗ϵϱ͘
ϱϯD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϭϲϳ͘ͣŝĞŝŶŶĂŚŵĞǀŽŶWƌǌĞŵǇƐůŝƐƚĞŝŶĞtĂĨĨĞŶƚĂƚ͕ĚŝĞŶƵƌŝŶƉƌĞƵƘŝƐĐŚĞŵ
'ĞŝƐƚĞƌǌŽŐĞŶĞdƌƵƉƉĞŶǀŽůůďƌŝŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞŶ΀͙΁͘͟
ϱϰZ;ϭϵϮϰͿ͗ϳϳ͘ͣŝĞϭϭ͘ƌŵĞĞŚĂƚƚĞŝŚƌĞƵĨŐĂďĞŐůćŶǌĞŶĚŐĞůƂƐƚ͕ŶĂĐŚĚĞŵƵƌĐŚďƌƵĐŚĞǀŽŶ
'ŽƌůŝĐĞ ŚĂƚ ƐŝĞ ĚŝĞ ƌƵƐƐŝƐĐŚĞ <ĂƌƉĂƚŚĞŶĨƌŽŶƚ ĂƵĨŐĞƌŽůůƚ͕ WƌǌĞŵǇƐů ƌƺĐŬĞƌŽďĞƌƚ͕ ǁŽƌĂƵĨ ĚŝĞ ĞĨƌĞŝƵŶŐ
>ĞŵďĞƌŐƐĨŽůŐƚĞ͘͟
ϱϱhŽ͘ϳϴ͘
ϱϲD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϭϳϮ͘
ϱϳZ;ϭϵϮϰͿ͗ϳϵ͘ͣŝĞ^ƚćŶĚĞƐŝĐŚŐĞďĞƐƐĞƌƚ͖ĚŝĞϭϮ͘ŝǀŝƐŝŽŶǌćŚůƚĞϴϳϬϬDĂŶŶ͕ĚŝĞϯϵ͘ϳϲϬϬ͕ĚĂƐ
ĚĞŵ<ŽƌƉƐŬŽŵŵĂŶĚŽĚŝƌĞŬƚƵŶƚĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞĂƚĂŝůůŽŶϲϯϭϬϬϬDĂŶŶ͘͟
ϱϴhŽ͘ϴϭ͘ͣ/ŶĞŝŶĞŵŝŶǁćƌŵƐƚĞŶtŽƌƚĞŶŐĞŚĂůƚĞŶĞŵdĞůĞŐƌĂŵŵĂŶŵŝĐŚƐƉƌĂĐŚ'ĞŶĞƌĂůĨĞůĚŵĂƌͲ
ƐĐŚĂůůǀŽŶDĂĐŬĞŶƐĞŶĚĞŶ&ƺŚƌĞƌŶƵŶĚdƌƵƉƉĞŶĚĞƐs/͘<ŽƌƉƐͩĚŝĞĂƵĨƌŝĐŚƚŝŐĞŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐĨƺƌĚŝĞ ŝŶ


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϲϵ 
ǌĂŵŽƐĂŶĂƵŐͲŚĂĚƐĞƌĞŐŝƐĄƚƚƂƌƚĞĂǌĞůůĞŶƐĠŐǀŽŶĂůĄƚ͕ĚĞĂǌĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĄƐŝƐŵĠƚ
ŵĞŐƚŽƌƉĂŶƚ͕ŵĞƌƚĂƚĄŵĂĚſŬĞŐǇƐǌŝƐǌƚĞŵĂƚŝŬƵƐĂŶ͕ĠƐũſůŬŝĠƉşƚĞƚƚǀĠĚĞůŵŝǀŽŶĂůͲ
ŚĄůſǌĂƚƚĂů ƚĂůĄůŬŽǌƚĂŬ͗ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ Ăǌ ŽƌŽƐǌ ĨĠů ĞĚĚŝŐƌĞ ƚƵĚŽƚƚ ŬŝĠƉşƚĞŶŝ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ
ĨƌŽŶƚŽŶ ůĠǀƅ ůƂǀĠƐǌĄƌŽŬͲŚĄůſǌĂƚƌĂ ĠƉƺůƅ ĚĞĨĞŶǌşǀ ƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͘  ŬŽƌĂďĞůŝ ƚƺǌĠƌƐĠŐŝ
ŵŽďŝůŝǌĄĐŝſƐǌŝŶƚũĞŵĞůůĞƚƚĞŐǇǀĠĚĞůŵŝǀŽŶĂůĨĞůŐƂŶŐǇƂůşƚĠƐĞƵƚĄŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĄƚͲ
ƚƂƌĠƐĠŚĞǌũĞůĞŶƚƅƐŝĚƅŬĞůůĞƚƚ͕şŐǇĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬƐŝŬĞƌƐŽƌŽǌĂƚĂĂǀĠŐĠŚĞǌŬƂͲ
ǌĞůĞĚĞƚƚ͘ :ƷůŝƵƐŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠƌĞƚĞŚĄƚƌĞĂůŝǌĄůſĚŶŝ ůĄƚƐǌŽƚƚDĂĐŬĞŶƐĞŶŵĄũƵƐŝ ĨĠůĞůͲ
ŵĞ͗ĂŶĠŵĞƚƚĄďŽƌŶŽŬŵĄƌĂŐŽƌůŝĐĞŝƐŝŬĞƌŝĚĞũĠŶŝƐĞƌƅƐĞŶƚĂƌƚŽƚƚĂǌŽƌŽƐǌƚĂƌƚĂůĠͲ
ŬŽŬŵĞŐũĞůĞŶĠƐĠƚƅůĠƐĂĨƌŽŶƚŵĞŐŵĞƌĞǀĞĚĠƐĠƚƅů͘ϱϵ
 ŚĂĚƐǌşŶƚĠƌĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ ĞŐǇĞůƅƌĞ ĨŽůǇƚĂƚſĚŽƚƚ ĂŵŽǌŐſŚĄďŽƌƷ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ăǌ ŝƐ
ĞůƅƐĞŐşƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŚĂƌĐŽŬƐǌşŶƚĞƌĞĂǌKƌŽƐǌŝƌŽĚĂůŽŵƌĂƚĞǀƅĚƂƚƚĄƚ͕ şŐǇĞǌĂŬƂͲ
ƌƺůŵĠŶǇĂƚĄŵĂĚĄƐďĂŶƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬĂƚŽŶĄŬƌĂƌĞŶĚŬşǀƺůƉŽǌŝƚşǀĂŶŚĂƚŽƚƚ͘ϲϬ:ƷůŝƵƐϯϭͲ
ĠŶ>ƵďůŝŶŝƐĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŬĞǌĠƌĞŬĞƌƺůƚ͘:ſůůĞŚĞƚĂǌŽƌŽƐǌĞůůĞŶĄůůĄƐƚǀŝƐǌŽŶǇͲ
ůĂŐŬƂŶŶǇĞŶŵĞŐƚƂƌƚĠŬ͕ĂŶĠŵĞƚʹŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌĞƌƅŬĂŐŐſĚǀĂŬŽŶƐƚĂƚĄůƚĄŬ͕ŚŽŐǇ
ƚƂďď ĂŵĞƌŝŬĂŝ ůƅƐǌĞƌƐǌĄůůşƚŵĄŶǇ ũƵƚŽƚƚ ŬĞǌƺŬƌĞ Ă ŬĞůĞƚŝ ĨƌŽŶƚ ĞǌĞŶ ƐǌĂŬĂƐǌĄŶ͘ϲϭ 
ŶĠŵĞƚĞŬ ŐƷŶǇŽƐĂŶ ĐƐĂŬ ͣĂŵĞƌŝŬĂŝ ƐĞŵůĞŐĞƐͲŐƌĄŶĄƚŶĂŬ͟ ŶĞǀĞǌƚĠŬ Ă ĨƅůĞŐ
ƌŚĂŶŐĞůƐǌŬĨĞůƅůĠƌŬĞǌƅƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůŝŚĂĚŝĂŶǇĂŐŽƚ͘ϲϮ
>ƵďůŝŶďĞǀĠƚĞůĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶƌǌĠŬĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭͲĠŶĞůĨŽŐůĂůƚĄŬĂŚŽůŵͲWŝĂƐŬŝŵƾͲ
Ʒƚ ĂůŬŽƚƚĂ ǀĠĚĞůŵŝ ǀŽŶĂůĂƚ͕ ĂŵĞůǇ ĂǌŽƌŽƐǌĚĞĨĞŶǌşǀĂ ŐĞƌŝŶĐĠƚ ĂĚƚĂ͘EĠŐǇŶĂƉƉĂů
ŬĠƐƅďďĂŶĠŵĞƚϵ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐĞůĨŽŐůĂůƚĂsĂƌƐſƚĠƐ/ǁĂŶŐŽƌŽĚŽƚ͕şŐǇĂǌĞŐǇƌĞƐǌƾŬƺůƅ
ŽƌŽƐǌ ǌƐĄŬďſůĂ ^ǌƚĂǀŬĂĞůŬĞǌĚƚĞŬŝǀŽŶŶŝ Ğƌƅŝƚ͗ ĞŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂŚſŶĂƉ ĨŽͲ
ůǇĂŵĄŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬƐŝŬĞƌƌĞůƉĂĐŝĨŝŬĄůƚĄŬĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŝ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐƚĞͲ
ƌƺůĞƚĠƚ͘DĂĐŬĞŶƐĞŶĐƐĂƉĂƚĂŝĂǌƚĂĨĞůĂĚĂƚŽƚŬĂƉƚĄŬ͕ŚŽŐǇůĞŚĞƚƅƐĠŐƐǌĞƌŝŶƚŬĞƌşƚƐĠŬ
ďĞĂŬĞůĞƚ ĨĞůĠǀŽŶƵůſĐĄƌŝĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚ͘ƵŐƵƐǌƚƵƐϳͲĠŶĞŐǇĄƚĐƐŽƉŽƌƚŽƐşƚĄƐƚŬƂǀĞͲ
ƚƅĞŶĂs/͘ŚĂĚƚĞƐƚĞƚƂƚǀĞŶſƌĂĞƌĞũĠŝŐŬŝǀŽŶƚĄŬĂƚƾǌǀŽŶĂůďſů͗ĂŬĂƐƐĂŝĞŐǇƐĠŐϭϵϭϰ͘
ĚĞĐĞŵďĞƌϲ͘ſƚĂĞůƅƐǌƂƌŬĞƌƺůƚĂŵĄƐŽĚŝŬǀŽŶĂůďĂ͘ϲϯ
ƌǌĂǌϭϵϭϱ͘ĠǀŝƚĂǀĂƐǌŝоŶǇĄƌŝŚĂĚũĄƌĂƚĂĚĚŝŐŝŵĠƌůĞŐĠƚşŐǇĄůůĂƉşƚŽƚƚĂŵĞŐ͗ͣĄͲ
ƚŽƌĞǌƌĞĚĞŝŶŬĂǌĞĚĚŝŐĞůƚĞůƚĐƐĂŬŶĞŵƐǌĄǌŶĂƉĂůĂƚƚĂǀŝůĄŐůĞŐũŽďďĐƐĂƉĂƚĂŝŽůĚĂͲ
ůĄŶŽůǇĂŶƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƚŶǇƷũƚŽƚƚĂŬ͕ĂŵĞůǇƚƅůŶĞŵƚĂŐĂĚŚĂƚũƵŬŵĞŐĐƐŽĚĄůĂƚƵŶŬĂƚ͘
ŐǇĨŽƌŵĄŶ ďĄƚƌĂŶ ƌŽŚĂŵŽǌƚĄŬŵĞŐ Ăǌ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ĄůůĄƐŽŬĂƚ͕ ǀĂŐǇ ǀĞƚĞƚƚĠŬ ǀŝƐƐǌĂ
ƷũƌĂĠƐƷũƌĂĂǀŽŶĂůĂŝŶŬďĂďĞƚƂƌƅĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͕ŵĂũĚƺůĚƂǌƚĠŬĂǌƚ<ĞƐƚƌĂŶĞŬŚĂĚŽƐǌͲ
ƚĄůǇƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ ŵŽƌǀĂ͕ ƐǌŝůĠǌŝĂŝ͕ ůĞŶŐǇĞů ŬĂƚŽŶĄŝ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ,ĂĚĨǇ ŚŽŶǀĠĚĞŝ ĠƐ Ăǌ
                                                                                                                  
ĚĞŶůĞƚǌƚĞŶdĂŐĞŶĞƌǌŝĞůƚĞŶƌĨŽůŐĞƵŶĚǌƵŐůĞŝĐŚĚŝĞŚĞƌǌůŝĐŚĞdĞŝůŶĂŚŵĞĂŶĚĞŶƐĐŚǁĞƌĞŶ͕ĂďĞƌŐůŽƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶsĞƌůƵƐƚĞͨĂƵƐ͘
ϱϵD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϭϰϴ͘
ϲϬ Z',h^͕ ƌǁŝŶ͗sŝĞƌDŽŶĂƚĞŵŝƚDĂĐŬĞŶƐĞŶ͘ sŽŶ dĂƌŶŽǁͲ'ŽƌůŝĐĞ ďŝƐ ƌĞƐƚͲ>ŝƚŽǁƐŬ͘ sĞƌůĂŐ
ǀŽŶ:ƵůŝƵƐ,ŽĨĨŵĂŶŶ͕^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕ϭϵϭϲ͘ϱϰ͘ͣDĂĐŬĞŶƐĞŶƐŶĞƵĞ&ƌŽŶƚǌŝĞůƚŶĂĐŚEŽƌĚĞŶ͘tŽŚŝŶĚŝĞZĞŝƐĞ
ŐĞŚĞŶ ƐŽůů ʹ Žď ŶĂĐŚ >ƵďůŝŶ͕tĂƌƐĐŚĂƵ͕ ^ŝďŝƌŝĞŶ ʹ ĞŝŶĞƌůĞŝ͗ ŶŽƌĚǁćƌƚƐ ĨƺŚƌƚ ĚĞƌtĞŐ ŶĂĐŚ ZƵƘůĂŶĚ͊͟
;Z',h^Ϳ͘
ϲϭD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϭϵϯ͘
ϲϮZ',h^͗ϰϬ͘ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬʹƐĞŵůĞŐĞƐƐĠŐĞŵĞůůĞƚƚʹĂǌĂŶƚĂŶƚŽƚũĞůĞŶƚƅƐŚĂĚŝĂŶǇĂŐŐĂů
ůĄƚƚĂĞůĂŚĄďŽƌƷŬĞǌĚĞƚĞſƚĂ͕ŐŽŶĚŽůũƵŶŬƉĠůĚĄƵůĂ>ƵƐŝƚĂŶŝĂĨĞĚĠůǌĞƚĠŶƐǌĄůůşƚŽƚƚůƅŐǇĂƉŽƚƌĂ͊
ϲϯZ;ϭϵϮϰͿ͗ϴϯ͘ͣƵŵĞƌƐƚĞŶDĂůĞƐĞŝƚĚĞŵϲ͘ĞǌĞŵďĞƌϭϵϭϰŬĂŵĚĂƐs/͘<ŽƌƉƐŝŶǌǁĞŝƚĞ>ŝŶŝĞʹ
ũĞĚŽĐŚŶƵƌĂƵĨĨƺŶĨǌŝŐ^ƚƵŶĚĞŶ͘͟


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϳϬ 
ĞƌĚĠůǇŝ ϲϯͲƐŽŬ͘ ů ŶĞŵ ĐƐƺŐŐĞĚǀĞ ŬƂǀĞƚƚĠŬ ŬĂƚŽŶĄŝŬĂƚ Ă ĐƐĂƚĄďĂ Ă ďĄƚŽƌ ƚŝƐǌƚĞŬ͕
ĞŐǇĨŽƌŵĄŶƐǌşǀſƐĂŶǀĞƌĞŬĞĚǀĞĂĨƌŝƐƐƌĞŐŐĞůĞŶ͕ĂǌĞŶǇŚĞĞƐƚĠŶ͕ĂŚƾǀƂƐĠũƐǌĂŬĄŶ͕
ĠƐĂƉĞƌǌƐĞůƅŶǇĄƌŝŶĂƉƐƺƚĠƐďĞŶ͕ŵŝŬƂǌďĞŶ ĨĄƌĂĚŚĂƚĂƚůĂŶƵůŵĞŶĞƚĞůƚĞŬĂŬĞŵĠŶǇ
ƵƚĂŬŽŶĠƐĂĨĞůĄǌŽƚƚĨƂůĚĞŬĞŶ͘ƌĂŶŐŝĚƅƐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬŽŬƚƂƌƅĚƚĞŬĂĐƐĂƉĂƚŽŬũſůĠƚĠͲ
ǀĞů͕ĠƐŽƐǌƚŽǌƚĂŬǀĞůƺŬĨĄũĚĂůŽŵďĂŶĠƐƂƌƂŵďĞŶ͘͟ϲϰ
ǌ ĞůƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚŵĞŐĂůĄǌſ ǀĞƌĞƐĠŐĞŬŚĂƚĄƐĄƌĂ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲĠŶ //͘DŝŬůſƐ ůĞͲ
ǀĄůƚŽƚƚĂĂǌŽƌŽƐǌŚĂĚƐĞƌĞŐĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄƚ͕EǇŝŬŽůĂũEǇŝŬŽůĂũĞǀŝĐƐŶĂŐǇŚĞƌĐĞŐĞƚ͕
ĠƐŵĂŐĂĄůůƚĂĐĄƌŝĐƐĂƉĂƚŽŬĠůĠƌĞ͘ZŽŵĂŶŽǀƵƌĂůŬŽĚſůĠƉĠƐĞĂǌŽŶďĂŶĂǌϭϵϭϱ͘
ĂƵŐƵƐǌƚƵƐŝŚĞůǇǌĞƚĞŶŵĄƌŶĞŵ ƐĞŐşƚŚĞƚĞƚƚ͗ ĂǌŽƌŽƐǌ ĐƐĂƉĂƚŽŬ ƚĞůũĞƐ ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵͲ
ůĄƐďĂĨŽŐƚĂŬ͘
DŝƵƚĄŶsĂƌƐſĠƐ/ǁĂŶŐŽƌŽĚĞƌƅĚƌĞŶĚƐǌĞƌĞĞůĞƐĞƚƚ͕ĂůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďďĨŽƌƚŝĨŝŬĄĐŝſ
ƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀƐǌŬŵĂƌĂĚƚ͘ƵŐƵƐǌƚƵƐϭϴͲĄŶDĂĐŬĞŶƐĞŶĞůƌĞŶĚĞůƚĞ͕ŚŽŐǇĐƐĂƉĂƚĂŝĚĠůŝ͕
ŝůůĞƚǀĞ ŶǇƵŐĂƚŝ ŝƌĄŶǇďſů ǌĄƌũĄŬ ŬƂƌƺů Ăǌ ĞƌƅĚƂƚ͕ ŵĂũĚ Ă ŶĞŚĠǌƚƺǌĠƌƐĠŐ ďĞĠƌŬĞǌƚĞ
ƵƚĄŶŬĞǌĚũĠŬŵĞŐĂǌŽƐƚƌŽŵŽƚ͘ϲϱƌǌŚĂĚƚĞƐƚĠƚĞŬŬŽƌĂƵŐͲŚĂĚƐĞƌĞŐĂůĄƌĞŶĚĞůƚĠŬ͖
ĂǌĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇƚŝƐǌƚĄďĂŶǀŽůƚǀĞůĞ͕ŚŽŐǇƌĞƐǌƚĂǌĞŐǇŝŬůĞŐũŽďďĂŶŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚŚĞͲ
ůǇĞǀŽůƚƵƌſƉĄŶĂŬ͗ĂũſůŬŝĠƉşƚĞƚƚĞƌƅĚƌĞŶĚƐǌĞƌƚĂŵŽĐƐĂƌĂŬŬĂůĠƐĄůůſǀŝǌĞŬŬĞůƚĂƌͲ
ŬşƚŽƚƚƚĞƌĞƉŝƐǀĠĚƚĞ͕şŐǇĂŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷƷƚǀŽŶĂůĂŬƚĂůĄůŬŽǌĄƐŝƉŽŶƚũĄŶĄůƚĂůĄůŚĂƚſ
ǀĄƌŽƐďĞǀĠƚĞůĞŬŽŵŽůǇŬŝŚşǀĄƐŽŬĂƚƚĂƌƚŽŐĂƚŽƚƚ͘
ƌǌ ĐƐĂƉĂƚĂŝĚĠůŶǇƵŐĂƚŝ ŝƌĄŶǇďſůŬƂǌĞůşƚĞƚƚĠŬŵĞŐĂ ǀĄƌŽƐƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĞůƅƚĞƌĠͲ
ďĞŶǀĠƌĞƐŐǇĂůŽŐƐĄŐŝŚĂƌĐŬĞǌĚƅĚƂƚƚϮϮͲĠŶ͘ŽďƌǇŶŬĂƚĠƌƐĠŐĠďĞŶĂŚƵůůĄŵŽƐƚĞƌĞƉ
ǀĂůſƐĄŐŽƐďĄƐƚǇĂŬĠŶƚĄůůƚĂĂƚĄŵĂĚſŬƷƚũĄƚ͕ĠƐĂǀĠĚƅŬĞƚĐƐĂŬƷũĂďďĨĞůƅƌůƅŚĂƌĐŽŬ
ƵƚĄŶ ƚƵĚƚĄŬ ǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚĂŶŝ͘  ůĠŐŝ ĨĞůĚĞƌşƚƅŬ ĂĚĂƚĂŝ ĂůĂƉũĄŶ ĞŬŬŽƌ ǀĄůƚ ǀŝůĄŐŽƐƐĄ͕
ŚŽŐǇĂĐĄƌŝĞƌƅŬŶĞŵŬşƐĠƌůŝŬŵĞŐƚĂƌƚſƐĂŶǀĠĚĞŶŝƌĞƐǌƚĞƚ͕ŚŝƐǌĞŶƚŽǀĄďďŝũĞůĞŶƚƅƐ
ǀŽŶĂƚƐǌĄůůşƚŵĄŶǇŽŬŚĂŐǇƚĄŬĞůŬĞůĞƚĨĞůĠĂƚĠƌƐĠŐĞƚ͘ϲϲƵŐƵƐǌƚƵƐϮϱͲĠŶƚŽǀĄďďŚĄƚͲ
ƌĄůƚ Ă ĐĄƌŝ ƐĞƌĞŐ͕ şŐǇ ĂŚĂƌĐŽŬŵĄƌ ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůƌĞƐǌƚŶĠů ǌĂũůŽƚƚĂŬ͘ƌǌ ĨŽůǇƚĂƚƚĂĂ
ƚĄŵĂĚĄƐƚ͕ ĠƐ ĐƐĂƉĂƚĂŝ ǀĠƌĞƐ ŬƂǌĞůŚĂƌĐ ĠƐ ŝƐŵĠƚůƅĚƅ ƌŽŚĂŵŽŬ ƵƚĄŶ ĞůĨŽŐůĂůƚĄŬ Ă
<ŽďǇůĂŶǇĠƐ<ŽƌŽƐǌĐǇŶƂǀĞƌƅĚƂŬĞƚ͘DşŐƌǌĠŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶŚĂƌĐŽůƚĂŬĂĚĠůŶǇƵͲ
ŐĂƚŝƐǌĞŬƚŽƌďĂŶ͕ĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŵĄƐĐƐĂƉĂƚĂŝŝƐĞůĠƌƚĠŬĂǀĄƌŽƐƚ͕ĠƐŵŝŬƂǌďĞŶ
Ă ŶĠŵĞƚ ƚĂƌƚĂůĠŬ yy//͘ ŚĂĚƚĞƐƚ ŬŝƐĞďď ŚĂƌĐŽŬ ĄƌĄŶŵĞŐƚŝƐǌƚşƚŽƚƚĂ Ă ĨĞůůĞŐǀĄƌĂƚ͕ Ă
ƵŐŽŶĄƚŬĞůǀĞĂs/͘ĠƐĂĞƐǌŬŝĚĞŬŚĂĚƚĞƐƚƐǌŝŶƚĞĞůůĞŶĄůůĄƐŶĠůŬƺůďĞǀĞƚƚĞĂǌĞƌƅĚ
ĚĠůŝƌĠƐǌĠƚ͘ϲϳďƌĞƐǌƚŝĞƌƅĚĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϲͲĄŶĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŬĞǌĠƌĞŬĞƌƺůƚ͕Ąŵ
                                                 
ϲϰZ ;ϭϵϮϰͿ͗ϴϰ͘ͣ/ŶĚĞŵŶƵŶ ĨĂƐƚŚƵŶĚĞƌƚƚćŐŝŐĞŶƵŐĞĚƵƌĐŚ'ĂůŝǌŝĞŶƵŶĚWŽůĞŶŚĂƚƚĞŶƵŶƐĞƌĞ
ďƌĂǀĞŶZĞŐŝŵĞŶƚĞƌŝŶƵŶŐĞǌćŚůƚĞŶ^ĐŚůĂĐŚƚĞŶƵŶĚ'ĞĨĞĐŚƚĞŶĂŶĚĞƌ^ĞŝƚĞĚĞƌďĞƐƚĞŶdƌƵƉƉĞŶĚĞƌtĞůƚ
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶǀŽůůďƌĂĐŚƚ͕ĚĞŶĞŶǁŝƌƵŶƐĞƌĞĞǁƵŶĚĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚ ǀĞƌƐĂŐĞŶŬƂŶŶĞŶ͘'ůĞŝĐŚ ƚĂƉĨĞƌ ƐƚƺƌŵƚĞŶ
ĚŝĞDćŚƌĞƌ͕ ^ĐŚůĞƐŝĞƌƵŶĚWŽůĞŶĚĞƌŝǀŝƐŝŽŶ<ĞƐƚƌĂŶĞŬǁŝĞĚŝĞ ,ŽŶǀĞĚƐ,ĂĚĨǇƐƵŶĚĚŝĞ ^ŝĞďĞŶďƺƌŐĞƌ
ǀŽŶϲϯƐƚĂƌŬĞĨĞŝŶĚůŝĐŚĞ^ƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ŽĚĞƌƐŝĞǁĂƌĨĞŶĚĞŶĞƚǁĂŝŶƵŶƐĞƌĞŶ>ŝŶŝĞŶĞŝŶŐĞĚƌƵŶŐĞŶĞŶ&ĞŝŶĚ
ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌŚŝŶĂƵƐƵŶĚŚĞĨƚĞƚĞŶƐŝĐŚĂŶƐĞŝŶĞ^ŽŚůĞŶ͘hŶǀĞƌĚƌŽƐƐĞŶĨŽůŐƚĞŶƐŝĞŝŚƌĞŶǁĂĐŬĞƌĞŶKĨĨŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ ǌƵŵ <ĂŵƉĨĞ͕ ŐůĞŝĐŚ ǌćŚĞ ƐŝĐŚ ƐĐŚůĂŐĞŶĚ Ăŵ ĨƌŝƐĐŚĞŶDŽƌŐĞŶ ǁŝĞ Ăŵ ůĂƵĞŶ ďĞŶĚ͕ ŝŶ ŬƺŚůĞƌ
EĂĐŚƚƵŶĚŝŵŚĞŝƘĞŶ^ŽŶŶĞŶďƌĂŶĚ͕ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĂƵĨĚĞŵDĂƌƐĐŚĞĂƵĨŚĂƌƚĞŶ^ƚƌĂƘĞŶŽĚĞƌĂƵĨŐĞǁĞŝĐͲ
ŚƚĞŵŽĚĞŶ ƐƚĂƉĨĞŶĚ͘ŝĞ &ƺŚƌĞƌĂůůĞƌ'ƌĂĚĞǁĂƌĞŶƵŵĚĂƐtŽŚůĚĞƌdƌƵƉƉĞďĞƐŽƌŐƚ͕ ƚĞŝůƚĞŶŵŝƚ ŝŚƌ
>ĞŝĚƵŶĚ&ƌĞƵĚ͘͟
ϲϱhŽ͘ϴϲ͘
ϲϲhŽ͘ϴϴ͘
ϲϳD<E^E;ϭϵϯϴͿ͗ϮϬϱ͘ͣKŚŶĞĞƌŶƐƚĞ<ćŵƉĨĞŬŽŶŶƚĞĚŝĞƐĞƐ΀yy//͘ƚĂƌƚ͘ŚĚƚ͘΁ŶŽĐŚŝŶĚĞƌEĂĐŚƚ
ĚŝĞŝƚĂĚĞůůĞďĞƐĞƚǌĞŶ͕ǁćŚƌĞŶĚĂŵĨŽůŐĞŶĚĞŶdĂŐĞĚĂƐĞƐŬŝĚĞŶŬŽƌƉƐƵŶĚĚĂƐ<ŽƌƉƐƌǌŶĂŚĞǌƵǁŝĚĞƌͲ


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϳϭ 
ĞĚĚŝŐƌĞ Ă ǀĄƌŽƐƚ Ă ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůſ ŽƌŽƐǌ ĞƌƅŬ ĨĞůŐǇƷũƚŽƚƚĄŬ͖ Ă ƉƵƐǌƚƵůĄƐƚ ůĄƚǀĂ
DĂĐŬĞŶƐĞŶDŽƐǌŬǀĂϭϴϭϮͲĞƐĄůůĂƉŽƚĄǀĂůǀĞƚƚĞƂƐƐǌĞĂƚĞůĞƉƺůĠƐŚĞůǇǌĞƚĠƚ͘ϲϴ
 ďƌĞƐǌƚͲůŝƚŽǀƐǌŬŝ ƐŝŬĞƌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƌǌ ϭϵϭϱ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ ĄƚǀĞŚĞƚƚĞ Ăǌ ŝŐĞŶ
ƌĂŶŐŽƐ͕ƉŽƌŽƐǌWŽƵƌůĞDĠƌŝƚĞŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐƚ͘ŚĄďŽƌƷĨŽůǇĂŵĄŶĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŚĂĚĞƌĞͲ
ũĠďƅůĞŶŶĠůŬŽƌĄďďĂŶĐƐĂŬ&ĞƌĞŶĐ:ſǌƐĞĨĐƐĄƐǌĄƌĠƐ&ƌŝŐǇĞƐĨƅŚĞƌĐĞŐͲĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬ
ʹŚŽŶŽƌŝƐĐĂƵƐĂʹ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŽŶƌĂĚǀŽŶ,ƂƚǌĞŶĚŽƌĨǀĞǌĠƌŬĂƌŝĨƅŶƂŬŬĂƉƚĂŵĞŐĂǌ
ĠƌĚĞŵƌĞŶĚĞƚ͕ şŐǇƌǌ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬĞƵƚĄŶŵĄƐŽĚŝŬŬĠŶƚǀĞŚĞƚƚĞĂǌƚ
ĄƚĂDŽŶĂƌĐŚŝĂŚĂĚƐĞƌĞŐĠďƅů͊ϲϵƐŽƌƐŬƺůƂŶƂƐũĄƚĠŬĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇŽŶƌĂĚ
ďĞŽƐǌƚĄƐĄƚĠƉƉĞŶĂŵĄƐŝŬũƵƚĂůŵĂǌŽƚƚƚĄďŽƌŶŽŬǀĞŚĞƚƚĞĄƚďƅŵĄƐĨĠůĠǀǀĞůŬĠƐƅďď͘
ŵĞŐŚſĚşƚŽƚƚǀĄƌŽƐƚƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŬĞƌĞƐƚĞĨĞů&ƌŝŐǇĞƐĨƅŚĞƌĐĞŐ͕ŚŽŐǇŬŝĨĞũĞǌǌĞ
ĂĐƐĂƉĂƚŽŬŶĂŬ/͘&ĞƌĞŶĐ:ſǌƐĞĨĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚ͘ϳϬƌĞƐǌƚďĞǀĠƚĞůĞƵƚĄŶĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬ
ůĞǌĄƌƵůƚĂŬ͘  ŐĂůşĐŝĂŝ ƚĂǀĂƐǌŝ ŚĂĚũĄƌĂƚŽƚ͕ŵĂũĚ ĂŵĄƐŽĚŝŬ ŝǁĂŶŐŽƌŽĚʹǀĂƌƐſŝ ĐƐĂƚĄƚ
ŬƂǀĞƚƅĞŶƌǌĞŐǇƐĠŐĠƚǀŝƐƐǌĂŚĞůǇĞǌƚĠŬĂŐĂůşĐŝĂŝŚĂĚƐǌşŶƚĠƌƌĞ͘ƵŐƵƐǌƚƵƐϮϳͲĠŶĞƐͲ
ƚĞDĂĐŬĞŶƐĞŶ ƚĄďŽƌŶĂŐǇ ĞŬŬĠƉƉ ďƷĐƐƷǌŽƚƚ Ă ŬĂƐƐĂŝ ŚĂĚƚĞƐƚƚƅů͗ ͣŶĠŵĞƚ ĐƐĂƉĂͲ
ƚŽŬŬĂůĂůĞŐƐǌŽƌŽƐĂďďĠƌǌƺůĞƚďĞŶŚĂƌĐŽůǀĂ͕ĠƐĂϭϭ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚŐǇƅǌĞůŵĞƐŚĂĚũĄƌĂͲ
ƚĄŶ ΀͙΁ŬşƐĠƌǀĞ͕ĂŚĂĚƚĞƐƚďĄƚŽƌŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌĞǌƌĞĚĞŝǀĞůŚĞƌǀĂĚŚĂƚĂƚůĂŶďĂďĠͲ
ƌŽŬĂƚƚƾǌƂƚƚǌĄƐǌůſŝƌĂ͘EĠŐǇŚſŶĂƉŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŵĞŐƐǌĂŬşƚĄƐŶĠůŬƺůĞŐǇďĄƚŽƌĠƐƐǌşͲ
ǀſƐĞůůĞŶĨĠůůĞůƐǌĞŵďĞŶĄůůǀĂ͕ĂŶŶĂŬĞƌƅƐĞŶŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĄůůĄƐĂŝƚĨŽůǇƚŽŶŽƐĂŶŵĞŐͲ
ƌŽŚĂŵŽǌǀĂ͕ĂŚĂƌĐŽŬĞǌĞŶŚŽƐƐǌƷŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶƉĠůĚĂŵƵƚĂƚſĂŶǀĠƐǌĞůƚĞĄƚĂŶĞŚĠǌͲ
ƐĠŐĞŬĞƚ ĠƐ ŶĠůŬƺůƂǌĠƐĞŬĞƚ͘ ŚĂĚƚĞƐƚŵĄƌ Ăǌ ĞůƐƅ ĐƐĂƚĂŶĂƉŽŶ͕ ΀͙΁ ďĞďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ
ǀĂůſĚŝ͕ďĂũƚĄƌƐŝĂƐŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄƚ͕ĂŵĞůǇŚĞǌĂǌĞŐĠƐǌŚĂĚũĄƌĂƚƐŽƌĄŶŚƾŵĂƌĂĚƚ͘΀͙΁
ŵŝŬŽƌĂďĄƚŽƌŚĂĚƚĞƐƚǀĞǌĞƚƅŝŶĞŬĠƐ ůĞŐĠŶǇƐĠŐĠŶĞŬ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶƉĞĚŝŐĐĠůƚƵĚĂƚŽƐ
ĠƐĞŶĞƌŐŝŬƵƐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĄŶĂŬƌĂŐǇŽŐſƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞŵŝĂƚƚŬŝĨĞũĞǌĞŵůĞŐŵĞůĞŐĞďď
ĞůŝƐŵĞƌĠƐĞŵĠƐƅƐǌŝŶƚĞŬƂƐǌƂŶĞƚĞŵ͕ƐĂũŶĄůŽŵŝƐĞŐǇďĞŶ͕ŚŽŐǇĞŐǇŝůǇĞŶĚĞƌĠŬƐĞƌĞͲ
ŐĞƚŬĞůůĞůďŽĐƐĄƚĂŶŽŵĂϭϭ͘ŚĂĚƐĞƌĞŐŬƂƚĞůĠŬĠďƅů͘͟ϳϭ
                                                                                                                  
ƐƚĂŶĚƐůŽƐĚĞŶ^ƺĚƚĞŝůĚĞƌ&ĞƐƚƵŶŐŝŶĞƐŝƚǌŶĂŚŵĞŶƵŶĚĚĞŶƵŐƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ͘͟
ϲϴhŽ͘ϮϬϲ͘ͣDŽƐŬĂƵǁŝƌĚϭϴϭϮŬĂƵŵƐŽǀŽŶĚĞŶZƵƐƐĞŶƐĞůďƐƚǌĞƌƐƚƂƌƚŐĞǁĞƐĞŶƐĞŝŶǁŝĞũĞƚǌƚƌĞƐƚͲ
>ŝƚŽǁƐŬ͘͟sƂ͘Z',h^͗ϭϬϰ͘
ϲϵŽŶƌĂĚϭϵϭϱŵĄũƵƐĄďĂŶŬĂƉƚĂŵĞŐĂǌŝŐĞŶƌĂŶŐŽƐƉŽƌŽƐǌŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐƚ͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĨŽůǇĂŵĄŶĂ
ŚŽŶŽƌŝƐ ĐĂƵƐĂ ŬŝƚƺŶƚĞƚĠƐĞŬĞƚ ŝƐ ďĞƐǌĄŵşƚǀĂ ŵŝŶĚƂƐƐǌĞ ƚŝǌĞŶŚĄƌŵĂŶ ŬĂƉƚĄŬ ŵĞŐ Ă DŽŶĂƌĐŚŝĂ
ŚĂĚƐĞƌĞŐĠďƅůĂWŽƵƌ>ĞDĠƌŝƚĞͲƚĞƚ͕ŶǇŽůĐƚĄďŽƌŶĂŐǇŵĞůůĞƚƚĞŐǇǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐ͕ĞŐǇŐǇĂůŽŐƐĄŐŝƚĄďŽƌŶŽŬ͕
ĞŐǇ ĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇ ĠƐ ĞŐǇ ǀĞǌĠƌƅƌŶĂŐǇ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ĞŐǇ ĞǌƌĞĚĞƐ͘ >> dŝďŽƌ͗  EĂŐǇ ,ĄďŽƌƷ ŽƐǌƚƌĄŬʹ
ŵĂŐǇĂƌ ƚĄďŽƌŶŽŬĂŝ͘ dĄďŽƌŶĂŐǇŽŬ͕ ǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐĞŬ͕ ŐǇĂůŽŐƐĄŐŝ ĠƐ ůŽǀĂƐƐĄŐŝ ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬ ĠƐ
ƚĄďŽƌƐǌĞƌŶĂŐǇŽŬ͘ƌŐƵŵĞŶƚƵŵ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϬ͘ϯϰ͘
ϳϬZ'>͕KƐŬĂƌ͗'ĞƌŝĐŚƚƺďĞƌ,ĂďƐďƵƌŐƐtĞŚƌŵĂĐŚƚ͘>ĞƚǌƚĞ^ŝĞŐĞƵŶĚhŶƚĞƌŐĂŶŐƵŶƚĞƌĚĞŵƌͲ
ŵĞĞͲKďĞƌŬŽŵŵĂŶĚŽ <ĂŝƐĞƌ <ĂƌůƐ /͕͘ 'ĞŶĞƌĂůŽďĞƌƐƚ ƌǌ ǀŽŶ ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐ͘ sĞƌůĂŐ ,ĞƌŽůĚ͕ tŝĞŶͲ
DƺŶĐŚĞŶ͕ϭϵϲϴ͘;Z'>;ϭϵϲϴͿ͘
ϳϭZ;ϭϵϮϰͿ͗ϵϬʹϵϭ͘ͣ/ŶĂůůĞƌĞŶŐƐƚĞƌ&ƺŚůƵŶŐŵŝƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶdƌƵƉƉĞŶŬćŵƉĨĞŶĚ͕ƵŶĚĚŝĞϭϭ͘
ƌŵĞĞ ĂƵĨ ĚĞŵ ^ŝĞŐĞƐǌƵŐĞ ΀͙΁ďĞŐůĞŝƚĞŶĚ͕ ŚĂƚ ĚĂƐƌŵĞĞŬŽƌƉƐŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ƚĂƉĨĞƌĞŶ ƂƐƚĞƌƌ͘ͲƵŶŐ͘
ZĞŐŝŵĞŶƚĞƌŶǁćŚƌĞŶĚĚŝĞƐĞƌĞŝƚƵŶǀĞƌǁĞůŬůŝĐŚĞ>ŽƌďĞĞƌĞŶĂŶƐĞŝŶĞ&ĂŚŶĞŶŐĞŚĞĨƚĞƚ͘sŝĞƌDŽŶĂͲ
ƚĞ ůĂŶŐ ŝŶƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞŵ<ĂŵƉĨĞŐĞŐĞŶĞŝŶĞŶƚĂƉĨĞƌĞŶƵŶĚǌćŚĞŶ'ĞŐŶĞƌƐƚĞŚĞŶĚ͕ ĨŽƌƚǁćŚͲ
ƌĞŶĚŐĞŐĞŶĚĞƐƐĞŶƐƚĂƌŬďĞĨĞƐƚŝŐƚĞŶ^ƚĞůůƵŶŐĞŶĂŶƐƚƺƌŵĞŶĚ͕ŚĂƚĚĂƐƌŵĞĞŬŽƌƉƐŝŶĚŝĞƐĞƌůĂŶŐĞŶ
WĞƌŝŽĚĞ ĚĞƌ <ćŵƉĨĞ ŶƚďĞŚƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ ĂůůĞƌ ƌƚ ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚ ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ͘ ^ĐŚŽŶ
ǀŽŵĞƌƐƚĞŶ^ĐŚůĂĐŚƚƚĂŐĞĂď͕΀͙΁ďĞǁŝĞƐĚĂƐs/͘ƌŵĞĞŬŽƌƉƐƐĞŝŶĞŶĞĐŚƚŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ^ŝŶŶ͕
ĚĞŵĞƐǁćŚƌĞŶĚĚĞƐŐĂŶǌĞŶ&ĞůĚǌƵŐĞƐƚƌĞƵŐĞďůŝĞďĞŶŝƐƚ͘΀͙΁/ŶĚĞŵŝĐŚ&ƺŚƌĞƌŶƵŶĚDĂŶŶƐĐŚĂĨƚ
ĚĞƐ ƚĂƉĨĞƌĞŶs/͘ <ŽƌƉƐ͕ ŝŵďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ ĚĞŵ ǌŝĞůďĞǁƵƘƚĞŶ ƵŶĚĞŶĞƌŐŝƐĐŚĞŶ &ƺŚƌĞƌ ĚŝĞƐĞƌ ƂƐƚĞƌƌ͘Ͳ


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϳϮ 
DĂĐŬĞŶƐĞŶŶĠŵŝůĞŐĚĂŐĄůǇŽƐƐǌĂǀĂŝƚĠŶǇďĞůŝƚƷůǌĄƐŶĠůŬƺůĨŽŐůĂůƚĄŬƂƐƐǌĞĂŚĂĚͲ
ƚĞƐƚʹĠƐƌǌʹƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠƚ͕ĂŵĞůǇĂǌĞŐǇŝŬůĞŐŬŝǀĄůſďďƚĄďŽƌŶŽŬŝĞƌĞĚŵĠŶǇŶĞŬ
ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͕ĂŵŝƚDŽŶĂƌĐŚŝĂͲďĠůŝŐĞŶĞƌĄůŝƐĠƌƚĞůĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚ͘ƐĂƉĂƚĂŝƐǌŝŶƚĞĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚŽƐĂŶŚĂƌĐŽůǀĂŵŝŶƚĞŐǇϲϱϬŬŵͲƚƚĞƚƚĞŬŵĞŐŵĄũƵƐĞůĞũĞſƚĂ͕ĠƐşŐǇƌĠƐǌĞƐĞŝ
ůĞƚƚĞŬ Ă ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ĞŐǇŝŬ ůĞŐŐǇŽƌƐĂďď ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĠŶĞŬ͘  ŚĂĚƚĞƐƚ ĞǌĞŶ ŝĚƅƐǌĂŬ
ĂůĂƚƚϳϱϬϬϬŚĂĚŝĨŽŐůǇŽƚĞũƚĞƚƚ͕ǀĂŐǇŝƐƚĞůũĞƐĞŶĨĞůƚƂůƚƂƚƚůĠƚƐǌĄŵĄŶĂŬƚƂďďŵŝŶƚŬĠƚ
ĠƐĨĠůƐǌĞƌĞƐĠƚ͘ϳϮƐŝŬĞƌĞŬƌĠǀĠŶƌǌŽƚŐǇĂůŽŐƐĄŐŝƚĄďŽƌŶŽŬŬĄůĠƉƚĞƚƚĠŬĞůƅ͘
ƐǌŽƌŽƐŶĠŵĞƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶĞůĠƌƚƐŝŬĞƌĞŬĞŐǇďĞŶĂǌĞŐǇŝŬůĞŐŵŽďŝůĂďďƚĄďŽƌͲ
ŶŽŬŬĄŝƐƚĞƚƚĠŬƌǌŽƚĂDŽŶĂƌĐŚŝĄŶďĞůƺů͘ŽƌŽĞǀŝđʹĂŬŝĂǌŽůĂƐǌŚĂĚƺǌĞŶĞƚſƚĂĂǌ
ĚĠůŶǇƵŐĂƚŝŚĂĚƐǌşŶƚĠƌĞŶŚĂƌĐŽůƚʹĞŐǇŝŬϭϵϭϱͲďĞŶŬĞůƚůĞǀĞůĠďĞŶũſůĠƌǌĠŬĞůƚĞƚŝĞǌƚ
ĂƚĠŶǇƚ͗ͣ/ƌŝŐǇĞůůĞŬ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇŶĞŵƚƵĚŽŬŬŝũƂŶŶŝĞďďƅůĂǌĄƚŬŽǌŽƚƚǀĠĚĞŬĞǌĠƐďƅů͘͟ϳϯ
DŽŶĂƌĐŚŝĂĐƐĂƉĂƚĂŝŶĂŬƚƂďďƐĠŐĞĂƌĞŶĚŬşǀƺůŝƐŝŬĞƌĞŬĞƚŚŽǌſϭϵϭϱͲƂƐĞƐǌƚĞŶĚƅͲ
ďĞŶŝƐĚĞĨĞŶǌşǀĄďĂƐǌŽƌƵůƚ͗ĂǌŽůĂƐǌĨƌŽŶƚŵĞůůĞƚƚĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŶĂŐǇƌĠƐǌĠŶŝƐǀĠĚĞͲ
ŬĞǌƅũĞůůĞŐƾŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬĞƚƚƵĚŽƚƚĨŽůǇƚĂƚŶŝ͕ĠƐĂŶĂŐǇŽďďƚĄŵĂĚĄƐŽŬǀĠŐƌĞŚĂũƚĄͲ
ƐĂ ŵŝŶĚŝŐ ũĞůĞŶƚƅƐ ŶĠŵĞƚ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƐĂů ǀŽůƚ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ ĂŚŽŐǇ Ğǌ ŶĠŚĄŶǇ ŚĠƚƚĞů
ŬĠƐƅďď^ǌĞƌďŝĂĞůĨŽŐůĂůĄƐĂŬŽƌŝƐŝŐĂǌŽůſĚŽƚƚ͘
DĂĐŬĞŶƐĞŶĚŝĂĚĂůƷƚũĂŵĞŶƚĠŶƌǌŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĞ ŝƐŶƅƚƚƂŶͲŶƅƚƚ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ
Ăǌ ĞƌĚĠůǇŝŶĠŵĞƚƐĠŐ ŬƂƌĠďĞŶ͘ŶŶĞŬĞŐǇŝŬ ĞŬůĂƚĄŶƐƉĠůĚĄũĄƚ ŝĚĠǌǌƺŬĂŬĞƌĞƐǌͲ
ƚĠŶǇƐǌŝŐĞƚŝ ůĞůŬĠƐǌ ĄůƚĂů ϭϵϭϱ͘ ũƷůŝƵƐ ϮϲͲĄŶ͕ ũĞŐǇǌĞƚƚ ůĞǀĠůďƅů͗ ͣŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇƐǌŝͲ
ŐĞƚŝĞǀĂŶŐĠůŝŬƵƐƉƌĞƐďŝƚĠƌŝƵŵŵĞŐƚŝƐǌƚĞůƅŶĞŬĠƌǌŝ͕ŚŽŐǇŬŝĨĞũĞǌǌĞǆĐĞůůĞŶĐŝĄĚͲ
ŶĂŬ ƅƐǌŝŶƚĞ ƚŝƐǌƚĞůĞƚĠƚ ĠƐ ůĞŐŵĠůǇĞďď ŬƂƐǌƂŶĞƚĠƚ Ă ĚŝĐƐƅƐĠŐĞƐ ŐǇƅǌĞůŵĞŬĠƌƚ͕
ĂŵĞůǇĞŬĞƚ ǆĐĞůůĞŶĐŝĄĚ ǌƐĞŶŝĄůŝƐ ǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů ʹ DŽŶĂƌĐŚŝĄŶŬ ŝŐĞŶ ŶĞŚĠǌ ƐŽƌĂ
ŝĚĞũĠŶ ĂƌĂƚŽƚƚ ʹ ƷũƌĂŵĞŐ ƷũƌĂ Ă ƐǌĄŵƐǌĞƌƾůĞŐ ĨƂůĠŶǇďĞŶ ůĠǀƅ ĞůůĞŶƐĠŐ ĨĞůĞƚƚ͕
ŵŝŬƂǌďĞŶĂƌĄďşǌŽƚƚĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚǀĞǌĞƚƚĞ͘͟ϳϰ
:ſůůĞŚĞƚ Ăǌ ϭϵϭϱ͘ Ġǀŝ ƚĂǀĂƐǌŝͲŶǇĄƌŝ ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬ ŬŽŵŽůǇ ƐŝŬĞƌĞŬĞƚ ŚŽǌƚĂŬ Ă
ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŵĂŬ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ ĠƐ KƌŽƐǌͲ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ ĚƂŶƚƅ ƌĠƐǌĠƚ ƐŝŬĞƌƺůƚ ŵĞŐͲ
ƐǌĄůůŶŝ͕ĂŐǇƅǌĞůŵĞŬũĞůĞŶƚƅƐĄůĚŽǌĂƚŽŬĂƚŬƂǀĞƚĞůƚĞŬ͘ŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂŶĠŵĞƚ͕
ĚĞŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌŚĂĚĞƌƅǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŝƚŽǀĄďďƌĂŝƐŝŐĞŶŵĂŐĂƐĂŬǀŽůͲ
ƚĂŬ͕ŵŝǀĞů ĂEĂŐǇ,ĄďŽƌƷ ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŵĞůůĞƚƚŵĠŐ Ă ƐŝŬĞƌĞƐ ĄƚƚƂƌĠƐƚ ƐĞŵ
ůĞŚĞƚĞƚƚŬŽŵŽůǇǀĠƌǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬŶĠůŬƺůŬŝĂŬŶĄǌŶŝ͘ϭϵϭϱŵĄũƵƐĄŶĂŬĨŽůǇĂŵĄŶĂǌƌǌ
ƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚĄůůſŬƂǌƂƐϭϮ͘ŐǇĂůŽŐŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĞƌĞũĞϰ͘ϲϬϬƉƵƐŬĄƌĂ͕ĂŬĂƐƐĂŝ
ϯϵ͘ŚŽŶǀĠĚŚĂĚŽƐǌƚĄůǇƺƚŬƂǌĞƚůĠƚƐǌĄŵĂĂŚſŶĂƉǀĠŐĠƌĞϮ͘ϲϬϬͲƌĂĂƉĂĚƚ͘ϳϱDŝƵƚĄŶĂ
                                                                                                                  
ƵŶŐ͘ dƌƵƉƉĞŶŵĞŝŶĞǁćƌŵƐƚĞ ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ ƵŶĚŵĞŝŶĞŶ ĂƵĨƌŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ ĂŶŬ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŐůćŶǌĞŶĚĞŶ
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞ͕ďĞĚĂƵĞƌĞŝĐŚ͕ƐŽůĐŚĞŝŶĞƚƺĐŚƚŝŐĞdƌƵƉƉĞĂƵƐĚĞŵsĞƌďĂŶĚĞĚĞƌϭϭ͘ƌŵĞĞ
ĞŶƚůĂƐƐĞŶǌƵŵƺƐƐĞŶ͘͟
ϳϮhŽ͘ϵϭ͘ͣůůĞŝŶϳϱ͘ϬϬϬ'ĞĨĂŶŐĞŶĞ͕Ě͘Ś͘ĂůůĞƌŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐǌǁĞŝĞŝŶŚĂůďŵĂůƐŽǀŝĞůĂůƐĚĞƌ'ĞĨĞĐŚƚƐͲ
ƐƚĂŶĚĚĞƐ<ŽƌƉƐďĞƚƌĂŐĞŶ͕ŬŽŶŶƚĞŶǀŽŶĚĞƌ<ĂŵƉĨĞƐƚƺĐŚƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚĚĞŶ>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶĚĞƐƂƐƚĞƌƌ͘ͲƵŶŐ͘s/͘
<ŽƌƉƐĞƵŐŶŝƐŐĞďĞŶ͘͟
ϳϯP^ƚͲ<EĂĐŚůĂƐƐ;ŚĂŐǇĂƚĠŬͿƌǌͬϲϯ͘Eƌ͘ϳ͘P^ƚĂͲ<E>͘
ϳϰP^ƚͲ<E>ƌǌͬϲϯ͕Eƌ͘ϭ͘Ϯϵ͘ͣĂƐŚŽĐŚĂĐŚƚƵŶŐƐǀŽůůƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶĞĞǀĂŶŐ͘WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ͘͘
ǀŽŶ'ƌŽƘĂƵ ďĞĞŚƌƚ ƐŝĐŚ ƵĞƌ ǆǌĞůůĞŶǌ ƐĞŝŶĞ ĂƵĨƌŝĐŚƚŝŐĞ ĞǁƵŶĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŶ ƚŝĞĨŐĞĨƺŚůƚĞŶĂŶŬ
ĂƵƐǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶĨƺƌĚŝĞŐůŽƌƌĞŝĐŚĞ^ŝĞŐĞ͕ĚŝĞƵĞƌǆǌĞůůĞŶǌŝŶĚĞŶƐĐŚǁĞƌƐƚĞŶ^ĐŚŝĐŬƐĂůƐƐƚćŶĚĞŶƵŶƐĞƌĞƌ
DŽŶĂƌĐŚŝĞ ŝŵŵĞƌǁŝĞĚĞƌĚƵƌĐŚŐĞŶŝĂůĞ &ƺŚƌƵŶŐĚĞƌ ǀŽŶ /ŚŶĞŶďĞĨĞŚůŝŐƚĞŶdƌƵƉƉĞŶƺďĞƌĚĞŶ ǌĂŚůĞŶͲ
ŵćƘŝŐƺďĞƌůĞŐĞŶĞŶ&ĞŝŶĚĞƌƌƵŶŐĞŶŚĂďĞŶ͘͟
ϳϱ:h>/Z&ĞƌĞŶĐ͗ϭϵϭϰͲϭϵϭϴ͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŵĂŐǇĂƌƐǌĞŵŵĞů͘DĂŐǇĂƌ^ǌĞŵůĞdĄƌƐĂƐĄŐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕


 
,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϳϯ 
ŐŽƌůŝĐĞŝĄƚƚƂƌĠƐŶĠůϭϬĞǌĞƌĞŵďĞƌƚǀĞƐǌƚĞƚƚ͕ƌǌŚĂĚƚĞƐƚĠƚũƷŶŝƵƐƌĂϭϴϳϬϬĨƅƌĞ͕ũƷͲ
ůŝƵƐƌĂƉĞĚŝŐ ϭϲϯϬϬ ŬĂƚŽŶĄƌĂĞŐĠƐǌşƚĞƚƚĠŬ Ŭŝ͗ Ă ϭϮ͘ ŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ ĄůůŽŵĄŶǇĄƚ͕ ůĠƚƐǌĄͲ
ŵĄŶĂŬ ŬĠƚ ĠƐ ĨĠůƐǌĞƌĞƐ ĨĞůƚƂůƚĠƐĞ ŵĞůůĞƚƚ͕ ƚĞůũĞƐĞŶ ƷũũĄ ŬĞůůĞƚƚ ƐǌĞƌǀĞǌŶŝ͘ϳϲ dƷůǌĄƐ
ŶĠůŬƺůĄůůşƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂŐŽƌůŝĐĞŝĄƚƚƂƌĠƐďĞŶĂ ůĞŐƐƷůǇŽƐĂďďǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚĂǌĂůƚĄďŽƌͲ
ŶĂŐǇĐƐĂƉĂƚĂŝƐǌĞŶǀĞĚƚĠŬĞů͘
ǌ ŽƐǌƚƌĄŬʹŵĂŐǇĂƌ ŚĂĚĞƌƅ ĂǌŽŶďĂŶ ƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶ ŝƐ ŝŐĞŶ ŶĂŐǇ ǀĠƌĄůĚŽǌĂƚŽƚ
ŚŽǌŽƚƚ Ă ŐǇƅǌĞůĞŵĠƌƚ͗ 'ŽƌůŝĐĠƚƅů ƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀƐǌŬŝŐ ĨĠůŵŝůůŝſ ĞŵďĞƌƚ ǀĞƐǌƚĞƚƚ͘ ǌ
ŽƌŽƐǌ ĞƌƅŬ ǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞ ĂǌŽŶďĂŶ ƵŐǇĂŶĞďďĞŶ Ăǌ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ ƚƂďďŵŝŶƚ ŬĠƚƐǌĞƌĞƐĞ
ǀŽůƚ ĞŶŶĞŬ͕ ĠƐ Ă ŐǇƅǌĞůĞŵ ŵĠƌƚĠŬĠƚ ũĞůĞǌƚĞ͕ ŚŽŐǇ ŵŝŶƚĞŐǇ ϱϬϬ ĞǌĞƌ ŚĂĚŝĨŽŐůǇŽƚ
ǀĞƐǌƚĞƚƚ Ă ĐĄƌŝ ďŝƌŽĚĂůŽŵ͘ϳϳ ǌ ĞŵďĞƌĄůůŽŵĄŶǇ ƉƵƐǌƚƵůĄƐĂ ŵĞůůĞƚƚ ŵĠŐ ĠƌǌĠŬĞͲ
ŶǇĞďďĠƌŝŶƚĞƚƚĞĂŬŽŶƚŝŶĞŶƐŶǇŝŝŵƉĠƌŝƵŵŽƚ͕ŚŽŐǇϮ͘ϲϬϬůƂǀĞŐ͕ϭ͘ϵϱϬŐĠƉƉƵƐŬĂ͕ǀĂͲ
ůĂŵŝŶƚƐǌŝŶƚĞĨĞůŵĠƌŚĞƚĞƚůĞŶŵĞŶŶǇŝƐĠŐƾƉƵƐŬĂ͕ůƅƐǌĞƌĠƐĞŐǇĠďŚĂĚŝĂŶǇĂŐƐĞŵŵŝͲ
ƐƺůƚŵĞŐ͕ǀĂŐǇŬĞƌƺůƚĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŬĞǌĠƌĞ͘DŝŶĚĞǌĂǌƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇ
KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŵĄƌŶĞŵƚƵĚƚĂƉſƚŽůŶŝĂŶǇĂŐŝǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŝƚ͕ĠƐşŐǇĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďŵĠƌͲ
ƚĠŬďĞŶƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝƐǌĄůůşƚŵĄŶǇĂŝƌĂǀŽůƚƵƚĂůǀĂ͘ŵĞůůĞƚƚĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬƐŝͲ
ŬĞƌƌĞů ƉĂĐŝĨŝŬĄůƚĄŬ Ă ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŝ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ ƚĞƌƺůĞƚĠƚ͕ ǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůƚĄŬ 'ĂůşĐŝĂ
ĚƂŶƚƅ ƌĠƐǌĠƚ͕ şŐǇ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝůĂŐŵĞŐĞƌƅƐƂĚǀĞ ǌĄƌŚĂƚƚĄŬ ůĞ Ă ŚĂĚũĄƌĂƚŽƚ ϭϵϭϱ ŬĠƐƅ
ŶǇĂƌĄŶ͕ŵŝƵƚĄŶŵŝŶƚĞŐǇϱϮϬŬŵͲĞƐŵĠůǇƐĠŐďĞŶǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚŽƚƚĄŬĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƚ͘
sĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇďĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ĐĄƌŝ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĞůŬĞƌƺůƚĞ ĂŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚƅ ǀĞƌĞƐĠͲ
ŐĞƚ͕ şŐǇ Ă ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŵĂŬ ĞƌĞĚĞƚŝ ĐĠůũĂ ʹ ŬƺůƂŶďĠŬĞ ŬƂƚĠƐĞ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů ʹ
ŵĞŐŚŝƷƐƵůƚ͘ :ſůůĞŚĞƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ ĨŽůǇƚĂƚƚĂĂŚĄďŽƌƷƚ͕ŵŝ ƚƂďď͕ ǀĞƐǌĠůǇĞƐ͕ŽĨĨĞŶǌşǀ
ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬƌĞ ŬĠƉĞƐ ĨĠůŬĠŶƚ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶ ŵĞŐĂůĄǌſ ǀĞƌĞƐĠŐĞŬĞƚ
ŵĠƌƚŵŝŶĚƵƐǌƚƌŝĂͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂ͕ŵŝŶĚĂdƂƌƂŬŝƌŽĚĂůŽŵƌĂ͕ĂŐŽƌůŝĐĞŝǀĞƌĞƐĠŐ
ƵƚſďďǀĠŐǌĞƚĞƐŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂǌKƌŽƐǌŝƌŽĚĂůŽŵƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵĞƌƚĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůͲ
ŵĂŬĚŝĂĚĂůĂĞŐǇǀŝůĄŐďŝƌŽĚĂůŽŵĂůĂƉũĂŝƚƌĞŶŐĞƚƚĞŵĞŐ͘ǌϭϵϭϱ͘ĠǀŝǀĞƌĞƐĠŐĞŬǀŝůĄͲ
ŐŽƐƐĄƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂďŝƌŽĚĂůŽŵĂϭϵϬϰͲϬϱ͘Ġǀŝ ũĂƉĄŶŚĄďŽƌƷŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶůĞŐĨĞůͲ
ũĞďďƉƺƌƌŽƐǌŝŐǇƅǌĞůŵĞƚĠƌŚĞƚĞů͕ŵĞůǇŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂŶǇŽŵŽƌŐſŚĄƚŽƌƐǌĄŐͲ
ďĂŶĂĨŽƌƌĂĚĂůŵŝũĞůƐǌĂǀĂŬĞŐǇƌĞŶĂŐǇŽďďƚĞƌĞƚŚſĚşƚŽƚƚĂŬ͘ǌĠƌƚĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůͲ
ŵĂŬϭϵϭϱ͘ĠǀŝŐǇƅǌĞůŵĞƐŚĂĚũĄƌĂƚĂĚƂŶƚƅŵſĚŽŶũĄƌƵůƚŚŽǌǌĄĂĐĄƌŝǌŵƵƐďƵŬĄƐĄͲ
ŚŽǌ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬĠƐƅďďŝ^ǌŽǀũĞƚͲKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐǀĞƌĞƐĠŐĠŚĞǌ͘









                                                                                                                  
ϭϵϯϯ͘ϭϭϯ͘Phů<͗//͘ϰϯϭ͘Z;ϭϵϮϰͿ͗ϲϵ͘
ϳϲZ'>;ϭϵϲϴͿ͗ϰϭ͘
ϳϳPhů<͗//͘ϳϮϵ͘


>ŝŐĞƚŝĄǀŝĚ͗'ŽƌůŝĐĠƚƅůƌĞƐǌƚͲ>ŝƚŽǀŬƐǌŝŐ͘ƌƚŚƵƌƌǌǀŽŶ^ƚƌĂƵƐƐĞŶďƵƌŐĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇĂŬĞůĞƚŝĨƌŽŶƚŽŶ
;ϭϵϭϱ͘ŵĄũƵƐʹĂƵŐƵƐǌƚƵƐͿ

ϯϳϰ 





















,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϳϱ


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ͣEĠƉĞĂǌĞŐĞŬďĞŬŝĄůƚŽƚƚĂ͗ͩǌKƌŽƐǌůĄŶŚĂͲ
ůŽƚƚ͊ǌKƌŽƐǌůĄŶŚĂůŽƚƚ͊ͨ͟Ϯ

ͣ΀͙΁ ĞŐǇ ƚĠǀĠŝŶƚĞƌũƷďĂŶ zĂŝƌ >ĂƉŝĚ ƷũƐĄŐşƌſ
ŵĞŐŬĠƌĚĞǌƚĞ ^ĂƌŽŶƚ͕ ŵŝůǇĞŶ ĄůůĂƚ ƐǌĞƌĞƚŶĞ
ůĞŶŶŝ͘ S ƐǌĠůĞƐ ŵŽƐŽůůǇĂů şŐǇ ǀĄůĂƐǌŽůƚ͗
ͩKƌŽƐǌůĄŶͨ͘͟ϯ

ǇŽůĐǀĂŶŚĂƚĠǀĞƐŬŽƌĄďĂŶ͕ŶǇŽůĐ͕ŵĠůǇŬſŵĄďĂŶĞůƚƂůƚƂƚƚĠǀƵƚĄŶ͕ ϮϬϭϰ͘
ũĂŶƵĄƌϭϭͲĠŶŵĞŐŚĂůƚƌŝĞů^ĂƌŽŶ͕ǀŽůƚŝǌƌĂĞůŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͘
>ĞĄůĚŽǌſďĂŶ Ăǌ ͣŽƌŽƐǌůĄŶŽŬ͟ ŬŽƌĂ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘  ŬƺǌĚĞůĞŵ Ă
^ǌĞŶƚĨƂůĚĠƌƚĠƐĂ^ǌĞŶƚĨƂůĚƂŶĂƌĠŐŝſƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŝƚƐƚƌƵŬƚƵƌĄůſͲŵĞŐŽƐǌƚſƐŽŬĨĠůĞƚƂͲ
ƌĠƐǀŽŶĂů ŵĞŶƚĠŶ͗ ĂƌĂďŽŬ ĠƐ ǌƐŝĚſŬ͕ ĂƌĂďŽŬ ĠƐ ĂƌĂďŽŬ͕ ǌƐŝĚſŬ ĠƐ ǌƐŝĚſŬ͕ ŶĞŵǌĞͲ
ƚŝͬĞƚŶŝŬĂŝ ĠƐ ĞŐǇŚĄǌŝͬĨĞůĞŬĞǌĞƚŝ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ͕ ƚƂƌǌƐĞŬ ĠƐ ŶĞŵǌĞƚƐĠŐĞŬ͕ ƅƐůĂŬŽƐŽŬ ĠƐ
ďĞǀĄŶĚŽƌŽůƚĂŬ͕ŽƌƚŽĚŽǆŽŬͬĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĄŬ͕ͣŶĞŽůſŐŽŬ͟ĠƐǀŝůĄŐŝĂŬ͕ƐƉĞƌƐǌĞůĞŐĨƅͲ
ŬĠƉƉĞŶƐǌĞŐĠŶǇĞŬĠƐŐĂǌĚĂŐŽŬŬƂǌƂƚƚƚŽǀĄďďƚĂƌƚ͘ŚĂƌĐŽƚĂǌŽŶďĂŶ͕ĂŵĞůǇĞƚĞŐǇ
ĠǀƐǌĄǌĂĚŽŶĄƚͣŶĂŐǇǀĂĚĂŬ͟ǀşǀƚĂŬʹĞŐǇŵĄƐƐĂůĠƐŬƺůƐƅŚĂƚĂůŵĂŬŬĂů͕ǀĞůƺŬĠƐĞůůĞͲ
ŶƺŬ͕ ŬƂǌƂƐĞŶ ǀĂŐǇ ŬƺůƂŶͲŬƺůƂŶ ʹ͕ ŚŵĞĚ KƌĂďŝƚſů ^ǌĂĂĚ ĂŐůƵůŽŶ͕ 'ĂŵĂů ďĚĞů
EĂƐƐǌĞƌĞŶ ĠƐ ŶǀĂƌ ^ǌĂĚĂƚŽŶ Ąƚ ,ĄĨĞǌ ƐƐǌĂĚŝŐ ǀĂŐǇ :ĂƐƐǌĞƌ ƌĂĨĂƚŝŐ͕ sůĂŐǇŝŵŝƌ
ƐĂďŽƚǇŝŶƐǌŬŝũƚſů ĂǀŝĚ ĞŶ 'ƵƌŝŽŶŽŶ ĠƐ DĞŶĂŚĞŵ ĞŐŝŶĞŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů :ŝĐŚĂŬ
ZĂďŝŶŝŐĠƐƌŝĞů^ĂƌŽŶŝŐʹƌĞŵĠŶǇǀĞƐǌƚĞƚƚŝƐǌĂƉďŝƌŬſǌĄƐ͗Ă,ŽďďĞƐͲŝͣŵŝŶĚĞŶŬŝŚĂƌͲ
ĐĂŵŝŶĚĞŶŬŝĞůůĞŶ͟ǀĄůƚŽƚƚĂͬǀĄůƚũĂĨĞů͕ŝŵŵĄƌŽůǇĂŶƐǌĞƌĞƉůƅŬŬĞů͕ĂŬŝŬƐǌĄŵĄƌĂĂƚƂƌͲ
ƚĠŶĞůĞŵ͕ƷŐǇůĄƚƐǌŝŬ͕ŶĞŵŽƐǌƚ;ŽƚƚͿůĂƉŽƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇͣǀĂůĂŬŝŬ͟ůĞŚĞƐƐĞŶĞŬĂŬƂǌĞůͲ
ŬĞůĞƚŝƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬŬŽůůĞŬƚşǀĞŵůĠŬĞǌĞƚĠďĞŶ͘
<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚʹĂ&ƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌŬĞůĞƚŝŵĞĚĞŶĐĠũĞ͕EǇƵŐĂƚͲǌƐŝĂ͕>ĞǀĂŶƚĞƐƚď͕͘
ĂƚĠƌƐĠŐƌŽŬŽŶĠƌƚĞůŵƾĞůŶĞǀĞǌĠƐĞŝƐǌĞƌŝŶƚʹůŽŶŐƵĞĚƵƌĠĞͲƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚƐĄŐĂ͗Ăǌ
Ă ŬƺůƂŶůĞŐĞƐ ƌĞůĠƐǌĞƌĞƉ͕ ĂŵĞůǇĞƚ Ă ƌĠŐŝſ ĠǀƐǌĄǌĂĚŽŬŽŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů ĂǌĂĨƌŽͲĞƵƌĄǌƐŝĂŝ
ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌϰ ŶĂŐǇƌĠŐŝſŝ ŬƂǌƂƚƚ ƚƂůƚƂƚƚ ďĞ ĂǌĄůƚĂů͕ ŚŽŐǇ ŬƂǌǀĞƚşƚĞƚƚĞ ĞǌĞŬ ĞŐǇŵĄƐ
                                                 
ϭũĞůĞŶşƌĄƐĂůĂƉũĄƵůͣƌŝĞů^ŚĂƌŽŶŚŽƐƐǌƷĄƌŶǇĠŬĂ͟Đ͕͘ĂǌƐǌŵĠůĞƚĨŽůǇſŝƌĂƚϴϮ͘;ϮϬϬϵ͘ŶǇĄƌŝͿƐǌĄͲ
ŵĄďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚĐŝŬŬĞŵƐǌŽůŐĄůƚʹĂƐǌĞƌǌƅ͘
ϮDŽŚĂŵĞĚ,͘,/<>'ĂŵĂůďĚĞůEĂƐƐǌĞƌŚĂůĄůĄƌſů͗EĂƐƐǌĞƌĠƐŬŽƌƚĄƌƐĂŝ͘<ĂŝƌſŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ͘
,͘Ŷ͕͘Ŭ͘Ŷ͕͘Ġ͘Ŷ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ǌĄƌƚƚĞƌũĞƐǌƚĠƐƾŬŝĂĚǀĄŶǇƐŽƌŽǌĂƚ͕ϭϵϳϯ͘ϰϯ͘
ϯdŽǀĂŚ>ZK&&ĐŝŬŬĞƌŝĞů^ĂƌŽŶĠůĞƚƷƚũĄƌſů͗ͣ^ŚĂƌŽŶ͗ƚŚĞůŝĨĞŽĨĂůŝŽŶ͘͟ :ĞƌƵƐĂůĞŵWŽƐƚ͕ϮϬϭϰ͘ũĂŶƵͲ
Ąƌ ϭϮ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬKƉŝŶŝŽŶͬKƉͲĚͲŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐͬ^ŚĂƌŽŶͲdŚĞͲůŝĨĞͲŽĨͲĂͲůŝŽŶͲϯϯϳϴϲϳ ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗
ϮϬϭϰ͘Ϭϭ͘ϭϰ͘Ϳ͘
ϰ ǌĂĨƌŽͲĞƵƌŽĄǌƐŝĂŝ ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌ ĨŽŐĂůŵĂ ĠƐ ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂ Ă ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌͲĞůŵĠůĞƚĞŬĞŶďĞůƺů ĞůƐƅͲ
E


>ƵŐŽƐŝ'Ǉƅǌƅ͗ǌKƌŽƐǌůĄŶĄů;ůĂͿŵĂ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵƌŝĞů^ĂƌŽŶ

ϯϳϲ
ƐǌĄŵĄƌĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷĐĞŶƚƌƵŵƚĞƌŵĠŬĞŝŶĞŬĨŽƌŐĂůŵĄƚ͕ϱĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐďĂŶ
ǀĠŐďĞŵĞŶƚͬǀĠŐďĞŵĞŶƅ ŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷ ĄƚƌĞŶĚĞǌƅĚĠƐĞŬ ĨŽůǇƚĄŶ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ ǀĞƐǌşƚ
ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠďƅů͘ďďĞŶ ;ůĞŐĂůĄďďͿŬĠƚĂůĂƉǀĞƚƅǀĄůƚŽǌĄƐŵƵŶŬĄů͘ ϭ͘ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌ
ƉĠŶǌƺŐǇŝͲŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƐƷůǇƉŽŶƚũĂ ŝŵŵĄƌ Ă ŬĞůĞƚͲĄǌƐŝĂŝͬĐƐĞŶĚĞƐ ſĐĞĄŶŝ ŶĂŐǇƌĠŐŝſďĂ
ƚĞǀƅĚƂƚƚĄƚ͗ĚƂŶƚƅƚĠŶǇĞǌƅũĞĂƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŝĠƐŬĂƚŽŶĂŝĨƂůĠŶǇĠƚƅƌǌƅŐǇĞƐƺůƚůůĂͲ
ŵŽŬĠƐʹĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚĞŐĞŵſŶŝĂ ĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĄƚĂǌh^ĄůůĂŵĂĚſƐƐĄŐĄŶĂŬ ĨŝŶĂŶͲ
ƐǌşƌŽǌĄƐĄǀĂů;Ă&ĄůƚĂůŬŝďŽĐƐĄƚŽƚƚĄůůĂŵŬƂƚǀĠŶǇĞŬůĞũĞŐǇǌĠƐĠǀĞůͿďŝǌƚŽƐşƚſʹ<şŶĂŝ
EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ĚŝŶĂŵŝŬƵƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌĞ͘ Ϯ͘ ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ŬŽƌĄďďŝ
ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƐǌĠŶŚŝĚƌŽŐĠŶͲĨƺŐŐĠƐĞĂǌŝƐŵĞƌƚƚĂƌƚĂůĠŬŽŬŶĞŵƌĠŐŵĠŐŬĠƚŚĂƌŵĂĚĄͲ
ǀĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƚƅůĂďĞƐǌĞƌǌĠƐĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄůĄƐĂĨŽůǇƚĄŶƐŵĠŐŝŶŬĄďďĂǌƷũ
ŬŝĂŬŶĄǌĄƐŝƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄŬ;ŚŝĚƌĂƵůŝŬƵƐƌĠƚĞŐƌĞƉĞƐǌƚĠƐ͕ĨƌĂĐŬŝŶŐͿƌĞŶĚƐǌĞƌďĞĄůůşƚĄƐĄǀĂů
ĐƐƂŬŬĞŶ;ƚͿ͕ Ɛƅƚ͕ ĂǌǌĂů ŬĞĐƐĞŐƚĞƚ͕ ŚŽŐǇ ŵĞƌŝŬĂ ĞŶĞƌŐŝĂĨƺŐŐĠƐĞŵĄƌ ŬƂǌĠƉƚĄǀŽŶ ŝƐ
ŵĞŐƐǌƾŶŚĞƚ͘
ƌŝĞůϲ^ĂƌŽŶŶǇŽůĐĠǀĞŶĄƚƚĂƌƚſŬſŵĄƐĄůůĂƉŽƚĂŝĚĞũĠŶũſƉĄƌǀŝĐĐƐǌƺůĞƚĞƚƚ/ǌƌĂͲ
ĞůďĞŶ͕ ƚĂŶƷƐşƚǀĂ Ă ǌƐŝĚſ ;ĨĞŬĞƚĞͿ ŚƵŵŽƌ ƚƂƌĞƚůĞŶ ĞůĞǀĞŶƐĠŐĠƚ͘ ǌĞŬ ĞŐǇŝŬĞ ƐǌĞƌŝŶƚ
^ĂƌŽŶŵĂŐĄŚŽǌƚĠƌĂŬſŵĄďſů͕ƐĐƐŽĚĄůŬŽǌǀĄŶ͕ŚŽŐǇŬſƌŚĄǌŝĄŐǇŽŶƚĂůĄůũĂŵĂŐĄƚ͕Ă
ŬƂƌĠũĞƐĞƌĞŐůƅŶƅǀĠƌĞŬĞƚĨĂŐŐĂƚũĂ͘ǌŽŬĞŐǇŵĄƐƐǌĂǀĄďĂǀĄŐǀĂƐŽƌŽůũĄŬ͕ŵŝŵŝŶĚĞŶ
ƚƂƌƚĠŶƚ ĂǌſƚĂ͕ ŚŽŐǇ ĂǌKƌŽƐǌůĄŶƚ Ă ƐǌƚƌſŬ ůĞƚĞƌşƚĞƚƚĞ͗ ŚĄďŽƌƷĂ,ĞǌďŽůůĂŚŚĂů >ŝďĂͲ
ŶŽŶďĂŶ͕ŚĄďŽƌƷĂ,ĂŵĄƐƐǌĂů'ĄǌĄďĂŶ͕ĞŶũĂŵŝŶEĞƚĂŶũĂŚƵʹĞůƐƅƐǌĄŵƷƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĞůůĞŶůĄďĂƐĄŶĂŬʹǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĞĂŚĂƚĂůŽŵďĂ͕'ĞŽƌŐĞt͘ƵƐŚĂŵĞƌŝŬĂŝĞůŶƂŬ͕ĨĞůƚĠƚĞů
ŶĠůŬƺůŝ ƚĄŵŽŐĂƚſũĄŶĂŬ ĨĞůǀĄůƚĄƐĂ Ăǌ ĂƌĂďŽŬ ŬĞŐǇĞŝƚ ŬĞƌĞƐƅ ĂƌĂĐŬ KďĂŵĄǀĂů͕ Ă
DƵďĄƌĂŬͲƌĞŶĚƐǌĞƌŵĞŐĚƂŶƚĠƐĞŐǇŝƉƚŽŵďĂŶ͕ĨŝĂŝ͕KŵƌŝĠƐ'ŝůĄĚŬŽƌƌƵƉĐŝſƐƺŐǇĞŝ͙
^ĂƌŽŶƌƂǀŝĚŚĂůůŐĂƚĄƐƵƚĄŶŵĞŐƌĂŐĂĚũĂĂǌĞŐǇŝŬŶƅǀĠƌŬĞǌĠƚ͕ƐşŐǇƐǌſů͗ͣEĂŐǇŽŶŬĠͲ
ƌĞŵ͕ƐĞŐşƚƐĞŶǀŝƐƐǌĂĞŶŐĞŵĂŬſŵĄďĂ͊͟
^ŚĂƌŽŶƚƉŽůŝƚŝŬĂŝŬĂƌƌŝĞƌũĞʹĠƐŚŽǌǌĄƚĞŚĞƚũƺŬ͕ŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĞʹƚĞƚƅƉŽŶƚũĄŶĠƌƚĞ
ĂŵĄƐŽĚŝŬ͕ǀĠŐǌĞƚĞƐŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůſĂŐǇǀĠƌǌĠƐ͕ϮϬϬϲ͘ũĂŶƵĄƌϰͲĠŶ͘'ĄǌĂͲƂǀĞǌĞƚ;ĠƐ
ŶĠŚĄŶǇ ŬŝƐĞďď͕ ƌĠƐǌďĞŶ ůĂŬĂƚůĂŶ͕ ŝƐǌũŽƌĚĄŶŝĂ ĠƐǌĂŬŝ ƌĠƐǌĠŶ ĨĞůĠƉƺůƚͿ ŝǌƌĂĞůŝ ƚĞůĞƉ
ĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄƌſů Ɛǌſůſ ĞŐǇŽůĚĂůƷ ĚƂŶƚĠƐĞ ŶǇŽŵĄŶ ŶĞŵĐƐĂŬ ĂŵƵŶŬĂƉĄƌƚŝ ĞůůĞŶǌĠŬ
ƚĂŐũĂŝʹŬƂǌƚƺŬĂǌ ŝǌƌĂĞůŝŬƂǌĠůĞƚͣŶĂŐǇƂƌĞŐũĞ͕͟^ŝŵŽŶWĞƌĞƐǌĞůŶƂŬʹŶǇŝůĂƚŬŽǌƚĂŬ
^ĂƌŽŶ ďĄƚŽƌƐĄŐĄƌſů ĠƐ Ă ƚŝƐǌƚĄŶůĄƚĄƐĄƌſů͕ ĚĞ Ă ĠŬĠƚ ŵŽƐƚ͊ ĂŬƚŝǀŝƐƚĄŝ͕ Ɛƅƚ͕ ŵĠŐ Ă
ϮϬϬϯͲĂƐŐĞŶĨŝďĠŬĞŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐͲƚĞƌǀĞǌĞƚŬŝĚŽůŐŽǌſŝ;ŶĂŬĞŐǇƌĠƐǌĞͿŝƐ͘EĞŵŝƐƐǌſůͲ
ǀĂĂƐǌŝŶƚĞĞŐǇƂŶƚĞƚƾĞŶĞůŝƐŵĞƌƅŬƺůĨƂůĚŝǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽŬƌſů͘ĄƌĂŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂũŽďďŽůͲ
ĚĂů ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐĞŝ ĄƌƵůĄƐƌſů şƌƚĂŬ͕ Ɛƅƚ͕ ŵĞƌĠŶǇůĞƚƌĞ ďƵǌĚşƚŽƚƚĂŬ Ăǌ ĞůŶƂŬ ĞůůĞŶ͕ Ă
                                                                                                        
ƐŽƌďĂŶĂǌŶĚƌĞ'ƵŶĚĞƌͲ&ƌĂŶŬ͕ŚĂƐĞͲƵŶŶ͕ĞƌƌǇ<͘'ŝůůƐĠƐŵĄƐŽŬŶĞǀĠǀĞůĨĠŵũĞůǌĞƚƚŝƌĄŶǇǌĂƚŚŽǌŬƂͲ
ƚƅĚŝŬ͘ s͘ Ƃ͘͘'͘&ZE<ʹ͘<͘'/>>^;ĞĚƐ͘Ϳ͗dŚĞtŽƌůĚ^ǇƐƚĞŵ͘&ŝǀĞ,ƵŶĚƌĞĚzĞĂƌƐŽƌ&ŝǀĞdŚŽƵƐĂŶĚ͍
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ >ŽŶĚŽŶͲEĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϵϯ͘ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſ ƚĞƌŵŝŶƵƐĄŶĂŬĂǌĂŶƚŝŬZſŵĂĂĨƌŽͲĞƵƌĄǌƐŝĂŝďŝƌŽĚĂͲ
ůŽŵĠƉşƚĠƐĠƌĞƐĂŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇŚŝƚǀŝůĄŐǀĂůůĄƐƐĄǀĄůĄƐĄƌĂǀĂůſŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠǀĞů;ͣŬŽƌĂŝŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſ͟ͿŚĂƐŽŶůſ
ĨĞůĨŽŐĄƐƚŬƂǀĞƚ>K',ŶĚƌĄƐ ŝƐ͗ͣEĞŵǌĞƚǀĞƌƐƵƐŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſ͍͟ /E͗&P>^'ǇƂƌŐǇʹ /EKd/ŶĚƌĄƐ
;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſŬŝŚşǀĄƐĂŝĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͘EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϭ͘ϭϭϭͲϭϯϲ͘
ϱ >ĄƐĚ ĞŚŚĞǌ ͣ ƐǌĞŶƚĨƂůĚŝ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌͲƐǌĞŵůĠůĞƚďŶĞŶ͗ ŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂͲƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ǀĄǌůĂƚ͟ Đ͘
ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŵĂƚ͘/E͗,ĠůĂͲ>/'d/ĄǀŝĚͲD:KZK^/ƐƚǀĄŶͲDZh^ŽůƚĄŶͲDZEz/<ƌŝƐǌƚŝŶĂ
;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗EĞŵǌĞƚĞŬĠƐ ďŝƌŽĚĂůŵĂŬ͘ŝſƐǌĞŐŝ /ƐƚǀĄŶϴϬĠǀĞƐ͘ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ >djũͲ ĠƐ :ĞůĞŶŬŽƌŝ ŐǇĞƚĞŵĞƐ
dƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ϮϬϭϬ͘
ϲŶĠƉŝĞƚŝŵŽůſŐŝĂƐǌĞƌŝŶƚƌŝĞůũĞůĞŶƚĠƐĞŚĠďĞƌƺů͗ͣ/ƐƚĞŶŽƌŽƐǌůĄŶũĂ͘͟ 


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϳϳ
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵũŽďďŽůĚĂůŚĂŵĂƌďĞůĄƚƚĂ͗^ĂƌŽŶͣĄůĚŽǌĂƚĂ͟ŵĞŐƚĠƌƺů͗ĄůƚĂůĂďĞůĄƚŚĂƚĂƚͲ
ůĂŶƵůŚŽƐƐǌƷŝĚƅƌĞĞůŶĂƉŽůŚĂƚſŬĂƉĂůĞƐǌƚŝŶĄůůĂŵŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƌƅůƐǌſůſƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬ͘ŐĄǌĂŝŬŝǀŽŶƵůĄƐĐĠůũĂʹĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞʹĂĐŝƐǌũŽƌĚĄŶŝĂŝǌƐŝĚſƚĞůĞƉĞŬŵĞŐĞƌƅͲ
ƐşƚĠƐĞ͕ĂŶŶĞǆŝſũƵŬĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĞǀŽůƚ͘ŚŽŐǇĂŶĞŐǇƉĂůĞƐǌƚŝŶďĂƌĄƚŚŽŶůĂƉ;ŶĠǀƚĞůĞŶͿ
ƐǌĞƌǌƅũĞ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ Ă ŐĄǌĂŝ ŬŝǀŽŶƵůĄƐ ǀĂůſũĄďĂŶ ŶĞŵ ĞŐǇĠď͕ ŵŝŶƚ Ă ƐǌĄŵƚĂůĂŶ͕
ƐĞŵŵŝďĞǀĞƚƚ/ǌƌĂĞůĞůůĞŶŝE^ͲŚĂƚĄƌŽǌĂƚͣŽƐǌƚĄůǇŽŶĨĞůƺůŝƚĞŵĞƚĠƐĞ͘͟ ϳ
ŵŝĂǌĞůŵƷůƚƐǌĄǌĞƐǌƚĞŶĚƅďĞŶĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶƚƂƌƚĠŶƚ͕ŵĂŐĄŶǀŝƐĞůƚĞ͗ŬƂǌǀĞƚşͲ
ƚĞƚƚĞƐĞŐǇďĞŶĂůĂŬşƚŽƚƚĂ ŝƐĂǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌĂůĂƉǀĞƚƅƚƂƌĠƐǀŽŶĂůĂŝƚ͗ şŐǇǀŽůƚĞǌĂŚŝͲ
ĚĞŐŚĄďŽƌƷʹĂŬĞůĞƚͲŶǇƵŐĂƚŝƐǌĞŵďĞŶĄůůĄƐʹŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶĠƉƉƷŐǇ͕ŵŝŶƚĂǌĞŐǇĞŶƐƷͲ
ůǇĄďĂŶŵĞŐďŝůůĞŶƚʹĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬůĄƚƐǌſůĂŐŬŽƌůĄƚŽǌ;ŚĂƚͿĂƚůĂŶŚĞŐĞŵſŶŝĄũĄƌĂ
ĠƉƺůƅ ʹ  ƉŽƐǌƚŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐ ĄůůĂŵŬƂǌŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĞůƐƅ ŬĠƚ ĠǀƚŝǌĞĚĠďĞŶ ŝƐ͘ϴ  <ƂǌĞůͲ
<ĞůĞƚ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŝ ĂǌŽŶďĂŶ͕ƷŐǇ ƚƾŶŝŬ͕ ĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďďŵĂŐƵŬƌĂŵĂƌĂĚŶĂŬĠǀƚŝǌĞĚĞŬ
ſƚĂŵĂŐƵŬŬĂůĐŝƉĞůƚ͕ ƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶƉƌŽďůĠŵĄŝŬŬĂů͕ ƐĞǌŬƺůƂŶƂƐĞŶĠƌǀĠŶǇĞƐĂ ƐǌĞŶƚͲ
ĨƂůĚŝŶĞŵǌĞƚŝƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƌĂʹĂǌĂƌĂďʹǌƐŝĚſͬƉĂůĞƐǌƚŝŶʹŝǌƌĂĞůŝǀŝƐǌĄůǇƌĂ
ʹ͕ĂŵĞůǇĞĚĚŝŐŵĂŐĄďĂƐƾƌşƚĞƚƚĞ͕ͣŵŽĚĞƌĄůƚĂ͟ĂƚĠƌƐĠŐďĞŶĠƌĚĞŬĞůƚůŽŬĄůŝƐ͕ƌĞŐŝŽŶĄͲ
ůŝƐĠƐŐůŽďĄůŝƐƐǌĞƌĞƉůƅŬĐƐĞůĞŬǀĠƐĠƚ͘
^ĂƌŽŶŬĠŶǇƐǌĞƌƾƚĄǀŽǌĄƐĂƵƚĄŶŬƂǌĞůŚĄƌŽŵĠǀǀĞůʹŶŽŚĂŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺůĂƐĂͲ
ƌŽŶŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄǀĂů ƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶ ʹ͕ ϮϬϬϴ ĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶ ŵĞŐŝŶĚşƚŽƚƚ ŐĄǌĂŝ ŚĄďŽƌƷ
ŶǇŽŵĄŶĂŬŽƌĄďďŝĂŬŶĄůŝƐŐǇĂŬƌĂďďĂŶĠƐƐŽŬŬĂůŶĂŐǇŽďďŚĂŶŐƐƷůůǇĂůĨŽŐĂůŵĂǌſĚŽƚƚ
ŵĞŐ Ă ŬĠƚĄůůĂŵŝ ;ǌƐŝĚſ ĠƐ ƉĂůĞƐǌƚŝŶͿ ǀĞƌƐƵƐ ŬĠƚ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾ ;ďŝŶĂĐŝŽŶĄůŝƐͿ͕
ĞŐǇĄůůĂŵŝŽƉĐŝſĚŝůĞŵŵĄũĂʹĄŵďĄƌĂǌ ŝƐƚƵĚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĞǌĂǌĂůƚĞƌŶĂƚşǀĂĂŬĞǌĚĞͲ
ƚĞŬƚƅů ;Ă ĐŝŽŶŝƐƚĂ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŶĂŬ ůĞŐĞůĞũĠƚƅůͿ ǀĠŐŝŐŬşƐĠƌƚĞ Ă ƐǌĞŶƚĨƂůĚŝ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĠǀƐǌĄǌĂĚŽƐƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ͘
ƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝǌƐŝĚſĠƐĂƌĂďŶĞŵǌĞƚŝŬƂǌƂƐƐĠŐŶĞŬĂƚĞƌƺůĞƚŬĠƚŬƺůƂŶĄůůĂŵƌĂŽƐǌͲ
ƚĄƐĄŶĂůĂƉƵůſŵĞŐďĠŬĠůƚĞƚĠƐĞʹĂŵŝũĞůƐǌſƐǌĞƌƾĞŶĂͣƚĞƌƺůĞƚĞƚďĠŬĠĠƌƚ͟ĞůǀďĞŶĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌſĚŽƚƚŵĞŐ͕ƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũŽŐŝĂůĂƉũĄƵůĨĠůĠǀƐǌĄǌĂĚE^ŬƂǌŐǇƾůĠƐŝĠƐďŝǌƚŽŶͲ
ƐĄŐŝƚĂŶĄĐƐŝŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂŝƐǌŽůŐĄůƚĂŬʹĂǌϭϵϵϯ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝůǀŝŶǇŝůĂƚŬŽͲ
ǌĂƚďĂŶŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚďĠŬĞĨŽůǇĂŵĂƚŵĞŐƐǌĂŬĂĚĄƐĄŝŐ͕ϮϬϬϬͲϮϬϬϭͲŝŐƵƌĂůƚĂĂ ŝǌƌĂĞůŝͲ
ƉĂůĞƐǌƚŝŶǀŝƐǌŽŶǇƚ͕ĠƐ ĨĞũĞǌƚĞŬŝʹŝďſ /ƐƚǀĄŶŬŝĨĞũĞǌĠƐĠƚŬƂůĐƐƂŶǀĠǀĞʹĂǌĄůůĂŵŽŬ
ŬƂǌƂƐƐĠŐĠŶĞŬͣŬƂǌŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĠƚ͘͟ ϵ
                                                 
ϳŚƚƚƉ͗ͬͬŽƵŵŵĂ͘ĐŽŵͬ>ͲŚĞƌŝƚĂŐĞͲĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞͲĚͲƌŝĞů;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘ϭϮ͘ϭϮ͘Ϳ͘
ϴͣ΀WĂůĞƐǌƚŝŶĂ΁ŵŽƐƚ͕Ăyy/͘ƐǌĄǌĂĚŬĞǌĚĞƚĠŶ͕ŬŝŬƌŝƐƚĄůǇŽƐŽĚǀĂŵƵƚĂƚũĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƚƂƌͲ
ƚĠŶĞƚĠŶĞŬ ĞŐǇ ĂĚŽƚƚ ƉŝůůĂŶĂƚĄƚ͟ ʹ şƌũĂ ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ƚĠŵĄũƷ ďůŽŐũĄďĂŶ ůĂŝŶ 'ƌĞƐŚ͕ Ă >Ğ DŽŶĚĞ
ĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞ ĠƌǌĠŬĞŶǇ ĞůĞŵǌƅũĞ͘ ͣ΀D΁ŝŶƚ Ă ŶĂŐǇ ŐǇĂƌŵĂƚďŝƌŽĚĂůŵĂŬ ĨĞůŽƐǌƚĄƐĄďſů ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ƵƚŽůƐſ
ŐǇĂƌŵĂƚŝͩĞƐĞƚ͕ͨĂǌƐǌĂŬĠƐĂĠůŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠŐĞƚũĞůŬĠƉĞǌŝʹŚĂƐŽŶůſĂŶĂǀŝĞƚŶĂŵŝǀĂŐǇĂĚĠůͲ
ĂĨƌŝŬĂŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŚŽǌʹ͕ ƐƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌƚ ŝƐ͕ŚŽŐǇ ΀ĞǌĂǌĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶǀŝƐǌŽŶǇ΁ŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌƅĚƂƚƚ͘ ΀WĂͲ
ůĞƐǌƚŝŶĂ΁ĂƐŽŚĂũſǀĄŶĞŵƚĞƚƚ ŝŐĂǌƐĄŐƚĂůĂŶƐĄŐƉĂƌĂĚŝŐŵĄũĂ͘ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ͕ĂǌĞůƐƅƐǌĄŵƷǀŝůĄŐͲ
ŚĂƚĂůŽŵ ĠƐ /ǌƌĂĞů͕ Ă ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵ ĠƌŝŶƚĞƚƚƐĠŐĞ Ă ƚĠƚ ǀŝůĄŐŵĠƌĞƚƾ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĠƚ ũĞůǌŝ͘͟ 
ŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐ͘ŵŽŶĚĞĚŝƉůŽ͘ŶĞƚ ϮͬϬϬϵͲϬϯͲϮϯͲĞͲƋƵŽŝͲůĂͲWĂůĞƐƚŝŶĞͲĞƐƚͲĞůůĞͲůĞͲŶŽŵ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϬϵ͘Ϭϭ͘Ϯϱ͘Ϳ͘
ϵŬĠƚĄůůĂŵŝŵĞŐŽůĚĄƐ͕ĂǌĂǌĂƚĞƌƺůĞƚĨĞůŽƐǌƚĄƐĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄũĄƚ͕ĂŬĠƚŶĞŵǌĞƚŝ;ƐĠŐƾͿƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝĄůůĂŵ
ŐŽŶĚŽůĂƚĄƚʹĞůƐƅƐŽƌďĂŶŚĂĚ,ĂĂŵŶǇŽŵĚŽŬĂŝŶ͕ĂŬŝĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐƷŶ͘ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ŝƌĄŶǇǌĂƚĄƚŬĠƉǀŝƐĞůƚĞĂ
ŵŽǌŐĂůŵŽŶďĞůƺůʹĂǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶǀĞǌĞƚƅďĂůŽůĚĂůŝĐŝŽŶŝƐƚĂĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĞŬǀĞƚĞƚƚĠŬĨĞů͘,şǀĞĠƐŶĠƉͲ
ƐǌĞƌƾƐşƚƅũĞǀŽůƚʹŵĄƐŽŬŵĞůůĞƚƚʹDĂƌƚŝŶƵďĞƌĨŝůŽǌſĨƵƐ͕ĂũĞƌƵǌƐĄůĞŵŝ,ĠďĞƌŐǇĞƚĞŵĞůƐƅƌĞŬƚŽƌĂĠƐ
ƌƚŚƵƌZƵƉƉŝŶ͕ ĂǌĞŐǇĞƚĞŵŶĞǀĞƐ ƐǌŽĐŝŽůſŐƵƐƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ :ƵĚĂŚDĂŐŶĞƐĠƐ,ĂŢŵ<ĂůǀĂƌŝƐŬǇ͕  Ă
ƌŝƚ ^ŚĂůŽŵ ;ĠŬĞ ^ǌƂǀǀĞƚƐĠŐͿ͕ ŵĂũĚ Ăǌ /ŚŽƵĚ ;ŐǇƐĠŐͿ ŵŽǌŐĂůŽŵ ǀĞǌĞƚƅŝ͘ ůůĄƐƉŽŶƚũƵŬ ŵĞůůĞƚƚ


>ƵŐŽƐŝ'Ǉƅǌƅ͗ǌKƌŽƐǌůĄŶĄů;ůĂͿŵĂ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵƌŝĞů^ĂƌŽŶ

ϯϳϴ
 ĂŵƉĂǀŝĚͲŝ ŝǌƌĂĞůŝʹƉĂůĞƐǌƚŝŶʹĂŵĞƌŝŬĂŝ ĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſ ĨŝĂƐŬſũĂ ;ϮϬϬϬ͘ ũƷůŝƵƐ
ϭϭʹϮϱ͘Ϳ͕ĂŵĄƐŽĚŝŬŝŶƚŝĨĄĚĂŬŝƚƂƌĠƐĞ;ϮϬϬϬ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿϭϬĠƐƌŝĞů^ĂƌŽŶŚĂƚĂůŽŵƌĂ
ŬĞƌƺůĠƐĞ;ϮϬϬϭ͘ĨĞďƌƵĄƌͿŶǇŽŵĄŶĂǌŽŶďĂŶĂďĠŬĞĨŽůǇĂŵĂƚĐĠůƐǌĞƌƾƐĠŐĞĠƐŬŝǀŝƚĞůĞǌͲ
ŚĞƚƅƐĠŐĞŵŝŶĚŬĠƚŶĠƉ ƚƂďďƐĠŐĞ ƐǌĄŵĄƌĂŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌƅĚƂƚƚ͕ŵĂũĚƉĞĚŝŐĂ ŶĠŐǇ
ĠǀĞŶĄƚŚƷǌſĚſĚĞĨĂĐƚŽŚĄďŽƌƷƐĄůůĂƉŽƚ/ǌƌĂĞůĠƐĂWĂůĞƐǌƚŝŶEĞŵǌĞƚŝ,ĂƚſƐĄŐŬƂͲ
ǌƂƚƚʹĂŵŝŶĞŬƐŽƌĄŶ^ĂƌŽŶŵſĚƐǌĞƌĞƐĞŶƐǌĠƚǀĞƌƚĞĂƉĂůĞƐǌƚŝŶĞůƅĄůůĂŵ͕ĂWE,ŝƐǌͲ
ũŽƌĚĄŶŝĄďĂŶĠƐ'ĄǌĄďĂŶϭϵϵϲƵƚĄŶŬŝĠƉşƚĞƚƚ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŝ ;şŐǇďŝǌƚŽŶƐĄŐŝͿ
ŚĄůſǌĂƚĄƚ͕ ŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐĄƚ ĠƐ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄƚ ʹ Ă ŬŝĞŐǇĞǌĠƐ ƚƂƌĠŬĞŶǇ ƉŽůŝƚŝŬĂŝͲ
ŝĚĞŽůſŐŝĂŝ ĠƐ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŵŝŶĚ ƉĂůĞƐǌƚŝŶ͕ŵŝŶĚ ŝǌƌĂĞůŝ ŽůĚĂůŽŶŵĞŐƌĞŶĚƺůͲ
ƚĞŬ͖ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶŵĞŐƐĞŵŵŝƐƺůƚĞŬ͘ǌŽŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĂďĠŬĞĨŽůǇĂŵĂƚͲ
ďĂŶƚĞƐƚĞƚƂůƚƅƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƅŝĠƐŬŝǀŝƚĞůĞǌƅŝǀŽůƚĂŬ;ƚŝ͘
ĂDƵŶŬĂƉĄƌƚďĂůƐǌĄƌŶǇĂ͕ŝůůĞƚǀĞĂ&ĂƚĂŚͿĞůǀĞƐǌşƚĞƚƚĠŬŚŝƚƺŬĞƚĠƐŚŝƚĞůƺŬĞƚ͕ƐŚĞůǇĞƚͲ
ƚƺŬŝƐŵĠƚĂŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐƐĄŐĠƐĂǆĞŶŽĨſďŝĂ͕ĂŵĄƐŝŬĨĠůƂŶĄůůſŶĞŵǌĞƚŝͬĄůůĂŵŝůĠƚŚĞǌ
ǀĂůſũŽŐĄƚŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌƅŶĠǌĞƚĞŬĠƐŝƌĄŶǇǌĂƚŽŬŬĞƌĞŬĞĚƚĞŬĨĞůƺů͘ϭϭ
ƐĂƌŽŶŝƉŽůŝƚŝŬĂʹĂŵŝǀĞů ƐǌĞŵďĞŶĂƌĂĚŝŬĄůŝƐƉĂůĞƐǌƚŝŶͲŝƐǌůĄŵƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƂŶͲ
ŐǇŝůŬŽƐŵĞƌĠŶǇůĞƚĞŬĨŽƌŵĄũĄďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƅ ƌĞĂŬĐŝſũĂŶĞŵŬĠƉǀŝƐĞů;ŚĞƚĞƚͿƚĠƌĚĞŵͲ
ůĞŐĞƐĞůůĞŶĄůůĄƐƚ͕Ɛƅƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƐǌĄŵĄƌĂďŝǌŽŶǇŽƐĠƌƚĞůĞŵďĞŶŝŐĂͲ
ǌŽůĄƐƚƐǌŽůŐĄůƚĂƚŽƚƚŚŽǌǌĄ͕ƐĂŵŝŵĠŐĨŽŶƚŽƐĂďď͗ŵĞŐĨĞůĞůƅƚĄƌƐĂĚĂůŽŵůĠůĞŬƚĂŶŝĨĞůͲ
ƚĠƚĞůĞŬĞƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚŵĂŐĄďĂŶ/ǌƌĂĞůďĞŶʹƉĂƌĂĚŝŐŵĂǀĄůƚĄƐƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚĂǌŝǌƌĂĞͲ
ůŝͲƉĂůĞƐǌƚŝŶǀŝƐǌŽŶǇďĂŶ͘DŝŶĚĞǌĂŐĄǌĂŝŚĄďŽƌƷſƚĂďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬŝƐŵĞͲ
ƌĞƚĠďĞŶ ǀŝůĄŐŽƐĂŶ ůĄƚƐǌŝŬ͘  ǀĄůƚŽǌĄƐŵĠůǇƐĠŐĠƚͬŚĂƚĄƐŽƐƐĄŐĄƚ ʹ ŶĠǌĞƚĞŵ ƐǌĞƌŝŶƚ ʹ
ŬĠƚĞŐǇŵĄƐƚĞƌƅƐşƚƅƚĠŶǇĞǌƅŶƂǀĞůƚĞ͘
ǌĞůƐƅƌŝĞů^ĂƌŽŶŬŝǀĠƚĞůĞƐƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞ͘ŬŽƌŵĄŶǇĨƅŝƐǌĠŬďĞŬĞƌƺůĠƐĞŬŽƌϳϯ
ĞƐǌƚĞŶĚƅƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĐŝŽŶŝǌŵƵƐǀŝůĄŐŝŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ͕ƌĞǀŝǌŝŽŶŝƐƚĂƐǌĄƌͲ
ŶǇĄŶĂŬʹĂǌ ŝƌĄŶǇǌĂƚŵĞŐĂůĂƉşƚſũĂ͕sůĂŐǇŝŵŝƌ;ĞĞǀͿƐĂďŽƚǇŝŶƐǌŬŝũſƚĂʹ ůĞŐĨŽƌŵĄͲ
ƚƵŵŽƐĂďďŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞǀŽůƚ͘
^ĂƌŽŶƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ůĠŶǇĞŐĠƌƅůƐĂďŽƚǇŝŶƐǌŬŝũǀĂƐŬĞƌşƚĠƐ ĐşŵƾĞůŚşƌĞƐƺůƚ şƌĄƐĂ
ĠƌǌĠŬůĞƚĞƐƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſƚŶǇƷũƚ͗
                                                                                                        
ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶŬŝĄůůƚĂŬϭϵϰϳͲďĞŶĂǌE^WĂůĞƐǌƚŝŶĂŝ<ƺůƂŶďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬŵĞŐŚĂůůŐĂƚĄƐĂŝ ƐŽƌĄŶ ŝƐ͘DŝĚƅŶ
ƉĞĚŝŐ Ă ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ƚƂďďƐĠŐĞ WĂůĞƐǌƚŝŶĂ ĨĞůŽƐǌƚĄƐĂŵĞůůĞƚƚ ĨŽŐůĂůƚ ĄůůĄƐƚ͕ ͣŚĞǀĞƐĞŶ ƚŝůƚĂŬŽǌƚĂŬ Ă ũĂǀĂƐůĂƚ
ĞůůĞŶ͕ ǀĠĚĞůŵƺŬďĞ ǀĠǀĞ ĞŐǇ ĂƌĂď ĄůůĂŵƐǌƂǀĞƚƐĠŐŚĞǌ ŬĂƉĐƐŽůƚ ŬĠƚ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾ ĄůůĂŵ ŽƉĐŝſũĄƚ͘ ,ŽŐǇ
ĨĞůŬĂƌŽůũĄŬ Ă ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĠƐ ŶǇĞůǀŝ ĂƵƚŽŶſŵĂ ŝƌĄŶƚŝ ǌƐŝĚſ ŶĞŵǌĞƚŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĞƚ͕ Ă ďŝŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĄŬ ŽůǇĂŶ
ĨƂĚĞƌĂƚşǀƐƚƌƵŬƚƷƌĂůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƚũĂǀĂƐŽůƚĄŬ͕ĂŵĞůǇƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶĄůůŵŝŶĚĞŶ΀ƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝ΁ƉŽůŐĄƌĂůĂƉǀĞƚƅ
ũŽŐĂŝǀĂů͘ďƌŝƚŵĂŶĚĄƚƵŵƐǌĞůůĞŵĠŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ͕ĂƌĄŶǇŽƐŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞŶĂůĂƉƵůſ ƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌſ ƚĂŶĄĐƐ
ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂ ŵĞůůĞƚƚ ƚƂƌƚĞŬ ůĄŶĚǌƐĄƚ͕ ĂŵĞůǇ ďĄƌ ƐĞŐşƚŝ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ũŽŐŽŬ ĠƌǀĠŶǇĞƐƺůĠƐĠƚ͕ Ğǌƚ ŶĞŵ Ăǌ
ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬĞŐǇĞŶůƅƉŽůŝƚŝŬĂŝ ũŽŐĂŝŶĂŬ ƌŽǀĄƐĄƌĂ ƚĞƐǌŝ͘͟  >ĞŝůĂ &Z^<,͗ͣ>ΖŚĞƵƌĞĚΖƵŶƚĂƚďŝŶĂƚŝŽŶĂů
ĞƐƚͲĞůůĞǀĞŶƵĞ͍͕͟>ĞDŽŶĚĞĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞ͕ϮϬϬϳ͘ŵĄƌĐŝƵƐ͘
ϭϬ ůĄǌĂĚĄƐŬƂǌǀĞƚůĞŶŬŝǀĄůƚſŽŬĂ͕ŵŝŶƚ ŝƐŵĞƌĞƚĞƐ͕ƌŝĞů^ĂƌŽŶĠƐĂ>ŝŬƵĚƉĄƌƚƉĂƌůĂŵĞŶƚŝĨƌĂŬĐŝſũĂ
ƚĂŐũĂŝŶĂŬƉƌŽǀŽŬĂƚşǀĐĠůƷůĄƚŽŐĂƚĄƐĂǀŽůƚĂdĞŵƉůŽŵͲŚĞŐǇĞŶ;ĂŵƵƐǌůŝŵŽŬĄůƚĂů,ĂƌĂŵĂůͲ^ĂƌŝĨŶĂŬ͕ͣŶĞͲ
ŵĞƐ ƐǌĞŶƚĠůǇŶĞŬ͟ ŶĞǀĞǌĞƚƚ ƚĠƌĞŶͿ͕ ϮϬϬϬ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϴͲĄŶ͘ >ĄƐĚ Ă ,ĞƚĞŬ ŬŽƌĂďĞůŝ ƚƵĚſƐşƚĄƐĄƚ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĞƚĞŬ͘ŚƵͬŬƵůĨŽůĚ ϮͬϬϬϬϬϵ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘Ϭϭ͘ϭϬ͘Ϳ͘
ϭϭWĂůĞƐǌƚŝŶƌĠƐǌƌƅůĂ,ĂŵĂƐǌĠƐĂǌ/ƐǌůĄŵǌƐŝŚĄĚ͕ŝǌƌĂĞůŝŽůĚĂůŽŶƉĞĚŝŐʹĂ>ŝŬƵĚ͕ŵĂũĚĂ^ĂƌŽŶĄůƚĂů
ϮϬϬϱͲďĞŶĚŝƐƐǌŝĚĞŶƐ >ŝŬƵĚͲ ĠƐŵƵŶŬĂƉĄƌƚŝ ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬďſů ŬŽǀĄĐƐŽůƚ<ĂĚŝŵĄŶ Ŭşǀƺů ʹ ĨƅŬĠŶƚ ĂEĞŵǌĞƚŝ
hŶŝſ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĨƅĞƌĞũĠƚĂǌǀŝŐĚŽƌ>ŝĞďĞƌŵĂŶĄůƚĂůǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ŶǇşůƚĂŶƚƌĂŶƐǌĨĞƌͲƉĄƌƚŝ/ƐƌĂĞůĞǇƚĞŶŽƵ;/ǌͲ
ƌĂĞůĂǌŽƚƚŚŽŶƵŶŬͿĂůŬŽƚũĂ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϳϵ
ͣŵşŐĂǌĂƌĂďŽŬĂůĞŐŬŝƐĞďďĞƐĠůǇƚůĄƚũĄŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŵĞŐƐǌĂďĂĚƵůŚĂƚŶĂŬƚƅůƺŶŬ͕
ĂĚĚŝŐ Ğǌƚ Ă ƌĞŵĠŶǇƺŬĞƚ ŶĞŵ ĂĚũĄŬ ĨĞů ƐĞŵŵŝĨĠůĞ ƐǌĂǀĂŬĠƌƚ ǀĂŐǇŵĠǌĞƐŵĂĚǌĂŐĠƌƚ
ĐƐĞƌĠďĞ͕ŚŝƐǌĞŶƅŬŶĞŵĐƐƅĐƐĞůĠŬ͕ŚĂŶĞŵǀĂůſĚŝŶĠƉ͘ƐĐƐƵƉĄŶĂŬŬŽƌĂĚũĄŬĨĞůƌĞŵĠͲ
ŶǇƺŬĞƚ͕ŚĂŶĞŵƚƵĚŶĂŬĄƚƚƂƌŶŝĂǀĂƐŬĞƌşƚĠƐĞŶ͘ĚĚŝŐŶĞŵĨŽŐŶĂŬŵĞŐƐǌĂďĂĚƵůŶŝƐǌĠůͲ
ƐƅƐĠŐĞƐǀĞǌĞƚƅŝŬƚƅů͕ĂŬŝŬĂͩ^ŽŚĂ͊ͨũĞůƐǌſƚşƌƚĄŬĂǌĄƐǌůĂũƵŬƌĂ͘ŬŬŽƌŵĂũĚŵĠƌƐĠŬĞůͲ
ƚĞďďĐƐŽƉŽƌƚŽŬŬĞǌĠďĞŬĞƌƺůĂǀĞǌĞƚĠƐ͕ĂŬŝŬŶĞŬůĞƐǌĨĞůĠŶŬŽůǇĂŶũĂǀĂƐůĂƚƵŬ͕ĂŵĞůǇďĞŶ
ŬƂůĐƐƂŶƂƐĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬĄƌĄŶŵĞŐĞŐǇĞǌŚĞƚƺŶŬ͘͘͘͘ŵĞŐǇĞĨĨĠůĞĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐŚĞǌĐƐĂŬŝƐ
Ă ǀĂƐŬĞƌşƚĠƐ ƌĠǀĠŶ ũƵƚŚĂƚƵŶŬ Ğů͕ ǀĂŐǇŝƐ ĞŐǇ ŽůǇĂŶ ĞƌƅƐ ƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝ ΀ǌƐŝĚſ΁ ŚĂƚĂůŽŵ
ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠǀĞů͕ĂŵĞůǇŶĞŵĞŶŐĞĚƐĞŵŵŝĨĠůĞĂƌĂďŶǇŽŵĄƐŶĂŬ͘DĄƐƐǌſǀĂů͕ĂũƂǀƅͲ
ďĞŶŝĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐǌĄůŽŐĂĂǌ͕ŚĂĂũĞůĞŶďĞŶŶĞŵŚĂũƐǌŽůũƵŬĂǌĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐƚ͘͟ ϭϮ
^ĂƌŽŶƚĞŚĄƚʹƐĂďŽƚǇŝŶƐǌŬŝũƐǌĞůůĞŵĠďĞŶ;ƐĞůůĞŶƚĠƚďĞŶĂǌŝǌƌĂĞůŝďĂůͲĠƐũŽďďŽůͲ
ĚĂů ůĞŐƚƂďď ƌĠŐĞďďŝ ĠƐƷũĂďďƉƌŽŵŝŶĞŶƐĠǀĞůͿ ʹŶĞŵ ǀŽŶƚĂ ŬĠƚƐĠŐďĞĂƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝ
ĂƌĂďŽŬ ŶĠƉͲ ĠƐ ŶĞŵǌĞƚĂůŬŽƚſ ǀŽůƚĄƚ͕ Ɛ ĞŶŶĞŬ ŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ ŵĂŐĄƚſů ĠƌƚĞƚƅĚƅ͕ ŬŝͲ
ŬƺƐǌƂďƂůŚĞƚĞƚůĞŶ ŬƂƌƺůŵĠŶǇŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬ ƐǌĞŵďĞƐǌĄůůũĂŶĂŬ Ă
ǌƐŝĚſŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſǀĂů͘^ĂƌŽŶĞŐĠƐǌŬĂƚŽŶĂŝĠƐƉŽůŝƚŝŬƵƐŝƉĄůǇĄũĄƚĂŶŶĂŬĄůĚŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇ
ĂŬĠƚŶĠƉͬŶĞŵǌĞƚĠůĞƚŚĂůĄůͲŬƺǌĚĞůŵĠďĞŶŵŝŶĚĞŶůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ĄůƚĂůĂĐĠůƌĂǀĞǌĞƚƅŶĞŬ
ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞƐǌŬƂǌǌĞů;ƐƚĞŐǇƺŬŚŽǌǌĄ͗ƉĠůĚĂŶĠůŬƺůŝƐǌĞŵĠůǇĞƐŽĚĂĂĚĄƐƐĂůͿĂƉĂůĞƐǌƚŝͲ
ŶĂŝǌƐŝĚſŚŽŶĨŽŐůĂůĄƐƐŝŬĞƌĠƚƐǌŽůŐĄůũĂ͘/ƐŵĞƌĞƚĞƐ͕ŚŽŐǇ^ĂƌŽŶ/ǌƌĂĞůǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŚĄͲ
ďŽƌƷũĄƚǀĠŐŝŐŚĂƌĐŽůƚĂʹŵĠŐŚŽǌǌĄŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶƂŶƚƂƌǀĠŶǇƾŵſĚŽŶ͕ŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌ
ŵĞŐƐǌĞŐǀĞͬĨƂůƺůďşƌĄůǀĂĨĞůũĞďďǀĂůſŝƉĂƌĂŶĐƐĂŝƚʹ͕ƐƉŽůŝƚŝŬƵƐŬĠŶƚŬƺůƂŶďƂǌƅŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌŝ ƉŽƐǌƚŽŬŽŶ ŚĂƐŽŶůſ ĞůƚƂŬĠůƚƐĠŐŐĞů͕ ŬşŵĠůĞƚůĞŶƐĠŐŐĞů ĠƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐƐĠŐŐĞů
ŵƵŶŬĄůŬŽĚŽƚƚĂͣŵĂŶĚĄƚƵŵŽƐ͟WĂůĞƐǌƚŝŶĂĞŐĠƐǌĠŶĞŬǌƐŝĚſďĞƚĞůĞƉşƚĠƐĠŶ͕ŶĞŵƚƂͲ
ƌƅĚǀĞĂŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũŽŐŝƐǌĞŵƉŽŶƚďſůƚƂƌǀĠŶǇƚĞůĞŶũĞůůĞŐĠǀĞů͘
ǌƚĂǌĠƌƚŬĞůůŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŶŝ͕ŚŽŐǇĞůŽƐǌůĂƐƐƵŬĂǌƚĂǌ/ǌƌĂĞůĞŶďĞůƺůƐĂƐŝĚſůůĂŵ
ŚĂƚĄƌĂŝŶŬşǀƺůĞŐǇĂƌĄŶƚĞůƚĞƌũĞĚƚͬĞůƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚŶĠǌĞƚĞƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ^ĂƌŽŶĂ'ĄǌĂŝͲƂǀĞǌĞƚ
ϮϬϬϱ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐŝ͕ĞŐǇŽůĚĂůƷŬŝƺƌşƚĠƐĠǀĞůĂǌ/ǌƌĂĞůĠƐĂũƂǀĞŶĚƅƉĂůĞƐǌƚŝŶĄůůĂŵŬƂǌƂƚƚŝ
ǀĠŐůĞŐĞƐŚĂƚĄƌƚƐǌĄŶĚĠŬŽǌŽƚƚǀŽůŶĂŵĞŐǀŽŶŶŝ͕Ăŵŝƚ͕ĞƐǌĞƌŝŶƚ͕ŬĠƐƅďďŚĂƐŽŶůſ͕ƂŶŬĠŶƚ
ŵĞŐŚŽǌŽƚƚŬŝǀŽŶĄƐŝͲŬŝƺƌşƚĠƐŝůĠƉĠƐĞŬŬƂǀĞƚƚĞŬǀŽůŶĂĂEǇƵŐĂƚŝWĂƌƚŽŶŝƐ͘
^ĂƌŽŶĞŐǇĞƐŬƂǌĞůŝŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝʹŬƂǌƚƺŬƌŶŽŶ^ŽĨĨĞƌƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌʹĂŐĄǌĂŝŬŝǀŽͲ
ŶƵůĄƐ ƚĞƌǀĠŶĞŬ ĞůĨŽŐĂĚĄƐĂŬŽƌ ;ϮϬϬϰ͘ ŵĄũƵƐͿ ŶĞŵ ƚŝƚŬŽůƚĄŬ͗ /ǌƌĂĞů ǀĂůſũĄďĂŶ ĂƌƌĂ
ƐǌĄŵşƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ďůŽŬĄĚ ĂůĄ ǀŽŶƚ͕ ƚƷůŶĠƉĞƐĞĚĞƚƚ 'ĄǌĄďĂŶ Ăǌ ĠůĞƚǀŝƐǌŽŶǇŽŬ ĞůƅďďͲ
ƵƚſďďŽůǇŵĠƌƚĠŬďĞŶĞůůĞŚĞƚĞƚůĞŶƺůŶĞŬ͕ŚŽŐǇĂƐǌŽĐŝĄůŝƐĨĞƐǌƺůƚƐĠŐƌŽďďĂŶĄƐŚŽǌƐĂ
ůĂŬŽƐƐĄŐƚƂŵĞŐĞƐ;ĞŐǇŝƉƚŽŵŝͿĞǆŽĚƵƐĄŚŽǌǀĞǌĞƚ;ŚĞƚͿ͕ ƐĞǌ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŶǇƷũƚ /ǌƌĂĞů
ƐǌĄŵĄƌĂĂǌƂǀĞǌĞƚŝƐŵĠƚĞůƚďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĠƌĞ͘
^ŽĨĨĞƌ Ă :ĞƌƵƐĂůĞŵ WŽƐƚďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚ ŝŶƚĞƌũƷũĄďĂŶ ĞŬŬĠŶƚ ĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ ͣŚĞͲ
ůǇĞƚƚ͕ŚŽŐǇďĞŵĞŶŶĠŶŬĂ'ĄǌĂŝͲƂǀĞǌĞƚďĞ͕΀͙΁ĂǌƚĨŽŐũƵŬŵŽŶĚĂŶŝĂƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬŶĂŬ͗
ŚĂ ĂŬĄƌ ĐƐĂŬ ĞŐǇĞƚůĞŶ ƌĂŬĠƚĄƚ ŝƐ ŬŝůƅƚƂŬ Ă ĨĂůŽŶ ƚƷůƌĂ͕ ƚşǌƐǌĞƌĞƐ ƚƾǌĞƌƅǀĞů ǀĄůĂƐǌŽͲ
ůƵŶŬ͘EƅŬĞƚĠƐŐǇĞƌŵĞŬĞŬĞƚĨŽŐƵŶŬƂůŶŝ͕ƐůĞƌŽŵďŽůũƵŬĂŚĄǌĂŝŬĂƚ͘ƐĂǌƂƚƂĚŝŬŝůǇĞŶ
ŝŶĐŝĚĞŶƐƵƚĄŶĂƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŶǇĄŬŶĞŵĞŶŐĞĚŝŬŵĂũĚŵĞŐĨĠƌũĞŝŬŶĞŬ͕ŚŽŐǇ<ĂƐƐǌĂŵ
ƌĂŬĠƚĄŬŬĂůůƂǀƂůĚƂǌǌĞŶĞŬ͕ŵĞƌƚƚƵĚŶŝĨŽŐũĄŬ͕ŵŝǀĄƌƌĄũƵŬ͘΀͙΁ŵŝŬŽƌŵĂũĚϮ͕ϱŵŝůͲ
                                                 
ϭϮ>h'K^/'Ǉƅǌƅ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚyy͘ƐǌĄǌĂĚŝƚƂƌƚĠŶĞƚĠŚĞǌ͘ů͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ<ŝĂĚſ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϳ͘ϭϴϳ͘


>ƵŐŽƐŝ'Ǉƅǌƅ͗ǌKƌŽƐǌůĄŶĄů;ůĂͿŵĂ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵƌŝĞů^ĂƌŽŶ

ϯϴϬ
ůŝſŶǇŝĂŶ ĠůŶĞŬ Ă ŬƂƌƺůǌĄƌƚ 'ĄǌĄďĂŶ͕ Ğǌ ŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐ ŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĄŚŽǌ ĨŽŐ ǀĞǌĞƚŶŝ͘
ǌĞŬĂǌĞŵďĞƌĞŬŵĠŐŶĂŐǇŽďďĄůůĂƚŽŬ;ƐŝĐ͊ͩĞǀĞŶďŝŐŐĞƌĂŶŝŵĂůƐͨʹ>͘'Ǉ͘ͿůĞƐǌŶĞŬ͕
ŵŝŶƚ ĂŵŝůǇĞŶĞŬ ũĞůĞŶůĞŐ͕ ĞŐǇƅƌƺůƚ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĂ ŝƐǌůĄŵŚĂƚĄƐĄƌĂ͘ /ƐǌŽŶǇƷ ŶǇŽͲ
ŵĄƐŶĞŚĞǌĞĚŝŬŵĂũĚĂ΀ǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝ΁ŚĂƚĄƌƌĂ͘ZĞƚƚĞŶĞƚĞƐŚĄďŽƌƷŬĞǌĚƅĚŝŬ͘^ŚĂĠůĞƚͲ
ďĞŶ ĂŬĂƌƵŶŬŵĂƌĂĚŶŝ͕ ŐǇŝůŬŽůŶƵŶŬ ŬĞůůŵĂũĚ͕ ƂůŶƺŶŬ ĠƐ ƂůŶƺŶŬ͘DŝŶĚĞŶ ŶĂƉ͕ ŶĂƉ
ŶĂƉƵƚĄŶ͘ ΀͙΁,ĂŶĞŵŐǇŝůŬŽůƵŶŬ͕ŵĞŐƐǌƾŶƺŶŬ ůĠƚĞǌŶŝ͘ ΀͙΁ǌĞŐǇŽůĚĂůƷŬŝǀŽŶƵůĄƐ
ŶĞŵ ŐĂƌĂŶƚĄůũĂ Ă ͩďĠŬĠƚͨ ʹ ĞŐǇ ǌƐŝĚſ͕ ĐŝŽŶŝƐƚĂ ĄůůĂŵŽƚ ŐĂƌĂŶƚĄů͕ ĞůƐƂƉƌƅ ǌƐŝĚſ
ƚƂďďƐĠŐŐĞů΀͙΁͟ϭϯ
^ĂƌŽŶƚŚĂƐŽŶůſƚĞƌǀŵŽƚŝǀĄůƚĂĂŬŬŽƌŝƐ͕ŵŝĚƅŶĂĐŝƐǌũŽƌĚĄŶŝĂŝƉĂůĞƐǌƚŝŶƚĞƌƺůĞƚĞͲ
ŬĞƚ/ǌƌĂĞůƚƅůĞůǀĄůĂƐǌƚſďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŬĞƌşƚĠƐĨĞůĠƉşƚĠƐĞŵĞůůĞƚƚĚƂŶƚƂƚƚ͕ĂŵŝŶĞŬĨƂůǀĞƚĠͲ
ƐĠƚŬĠƚĠǀǀĞůŬŽƌĄďďĂŶŵĠŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂŶĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͘ϭϰŬĞƌşƚĠƐŶĞŬ͕ƉĞƌƐǌĞ͕ǀĂůſͲ
ďĂŶĂǌ;ǀŽůƚͿĂŬƂǌǀĞƚůĞŶƐǌĞƌĞƉĞ͕ŚŽŐǇŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂĂǌƂŶŐǇŝůŬŽƐŵĞƌĠŶǇůƅŬďĞͲ
ũƵƚĄƐĄƚ/ǌƌĂĞůƚĞƌƺůĞƚĠƌĞʹĠƐĞĨĞůĂĚĂƚĄŶĂŬŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺůŵĞŐŝƐĨĞůĞůƚ͘ĨĞůĠƉşƚĠƐĠͲ
ǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷĐĠůĂǌŽŶďĂŶʹ^ĂƌŽŶĞůŐŽŶĚŽůĄƐĄďĂŶʹĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂ
ƐǌĠƚƐǌĂďĚĂůƚ͕ƚĞƌƺůĞƚŝ ĨŽůǇƚŽŶŽƐƐĄŐĄƚſůŵĞŐĨŽƐǌƚŽƚƚŝƐǌũŽƌĚĄŶŝĂĂƌĂď ůĂŬſŝŶĂŬĠůĞƚͲ
ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝ ŚŽƐƐǌƷ ƚĄǀŽŶ ĞůǀŝƐĞůŚĞƚĞƚůĞŶŶĠ ǀĄůũĂŶĂŬ͕ Ɛ ĞŵŝĂƚƚ ĞůŝŶĚƵůͲ
ũŽŶͬĨĞůŐǇŽƌƐƵůũŽŶĂƉĂůĞƐǌƚŝŶŽŬ;ĨƅŬĠŶƚĂŚĞůǇŝĞůŝƚ͗ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐŬƂǌĠůĞƚĞƚŵƾŬƂĚͲ
ƚĞƚƅʹ ũĞůĞŶƚƅƐĂƌĄŶǇďĂŶŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇʹĐƐĂůĄĚŽŬͿƂŶŬĠŶƚĞƐŬŝǀĄŶĚŽƌůĄƐĂ͕Ɛ ŝůǇĞŶĨŽƌͲ
ŵĄŶƷũƚĞƌƺůĞƚĞŬƐǌĂďĂĚƵůũĂŶĂŬĨĞůƚŽǀĄďďŝǌƐŝĚſƚĞůĞƉĞŬůĠƚĞƐşƚĠƐĠŚĞǌ͘
ϮϬϬϱͲƂƐŐĄǌĂŝʹĞǌĞŶĠƌƚĞůŵĞǌĠƐƐǌĞƌŝŶƚƚĂŬƚŝŬĂŝũĞůůĞŐƾʹǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐ͕ŵĂũĚ
ĂŵĄƌ ^ĂƌŽŶ ŶĠůŬƺů͕ ĚĞ ŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺů Ăǌ ƅ ŝŶƚĞŶĐŝſŝƚ ŬƂǀĞƚǀĞ ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ ϮϬϬϴʹ
ϮϬϬϵͲĞƐŐĄǌĂŝŚĂĚũĄƌĂƚ͕ ŝůůĞƚǀĞĂĐŝƐǌũŽƌĚĄŶŝĂŝƚĞůĞƉůĠƚĞƐşƚĠƐŝƉŽůŝƚŝŬĂ;ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝǌſͲ
ŶĄǀĂů͕ ĞůŬĞƌƺůƅ ƵƚĂŬŬĂů͕ ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚŽŬŬĂů Ɛƚď͘Ϳ ǀĂůſũĄďĂŶ ĞŐǇĂǌŽŶ ŝǌƌĂĞůŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ
ŬŽŵƉŽŶĞŶƐĞŝ͘ƉŽůŝƚŝŬĂƉĞĚŝŐŬŽŶƚŝŶƵƵƐĂǌ/ǌƌĂĞůĞƚŶŝŬĂŝŚŽŵŽŐĞŶŝƚĄƐĄŶĂŬʹǀĂŐǇ
ůĞŐĂůĄďďŝƐ ƐǌŝůĄƌĚ ǌƐŝĚſ ƚƂďďƐĠŐĠŶĞŬ ʹ ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠĠƌƚͬŵĞŐƅƌǌĠƐĠĠƌƚ ďĄƌŵŝƌĞ
ŬĠƐǌͣƚƌĂŶƐǌĨĞƌ͟ͲƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬ͕ŵĄƐŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐďĂŶ͗ ĂǌĞƚŶŝŬĂŝ ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄũĄŶĂŬ͕ĂƉĂůĞƐǌƚŝŶůĂŬŽƐƐĄŐŵſĚƐǌĞƌĞƐĞůƺůĚƂǌĠƐĠŶĞŬ͕ĂŵĞůǇʹŵŝŶƚŶĂŐǇƉŽƌƚĨĞůͲ
ǀĞƌƚ ŬƂŶǇǀĠďĞŶ /ůĂŶWĂƉƉĠ͕ĂϮϬϬϳͲďĞŶĂ,ĂŝĨĂŝŐǇĞƚĞŵƌƅůĞůƺůĚƂǌƂƚƚ ƐŶŐůŝĄďĂ
ƚĄǀŽǌŽƚƚ͕ ŚşƌŶĞǀĞƐ ͣƷũ ƚƂƌƚĠŶĠƐǌ͟ ŬŝŵƵƚĂƚƚĂ ʹ ϭϵϰϳͲƚƅů ǀĠŐŝŐ ŬşƐĠƌƚĞ Ă ƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ͘ϭϱ
                                                 
ϭϯdŚĞ :ĞƌƵƐĂůĞŵWŽƐƚ͕ ϮϬϬϰ͘ŵĄũƵƐϮϰ͘ /ĚĠǌŝ͗ WĂƵůĚĞZKK/:͗ dͣŚĞsŽŝĐĞƐ ŽĨ ^ŚĂƌŽŶΖƐ >ŝƚƚůĞ
,ĞůƉĞƌƐ ͕͟ŽƵŶƚĞƌWƵŶĐŚ͕ϮϬϬϰ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϵ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƵŶƚĞƌƉƵŶĐŚ͘ŽƌŐͬƌŽŽŝũϭϮϬϵϮϬϬϰ͘Śƚŵů
;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϬϵ͘ Ϭϭ͘Ϯϱ͘Ϳ͘ƌŶŽŶ^ŽĨĨĞƌ͕ Ă,ĂŝĨĂŐǇĞƚĞŵ ĨƂůĚƌĂũǌͲ ĠƐ ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĂƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌĂ͕ Ăǌ
/& ;/ǌƌĂĞůŝ sĠĚĞůŵŝ ƌƅŬͿ EĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵŝ &ƅŝƐŬŽůĄũĄŶĂŬ ;EĂƚŝŽŶĂů ĞĨĞŶƐĞ ŽůůĞŐĞͿ ǀĞǌĞƚƅũĞ͕
ƌŝĞů^ĂƌŽŶĞŐǇŝŬ ůĞŐďĞĨŽůǇĄƐŽƐĂďďƚĂŶĄĐƐĂĚſũĂǀŽůƚ͕ĂŬŝƚĂĚŝƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶ ƐǌĞůůĞŵŝĂƚǇũĄͲ
ŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞŬ͘
ϭϰ>ĄƐĚƌŝ^,s/dĐŝŬŬĠƚĂ^ĂƌŽŶŶĂůϭϵϵϵĠƐϮϬϬϲŬƂǌƂƚƚŬĠƐǌşƚĞƚƚŝŶƚĞƌũƷƐŽƌŽǌĂƚĄƌſů͗ͣdŚĞ'ĞŶĞƌĂů͘
Ŷ/ƐƌĂĞůŝũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͛ƐƐŝǆǇĞĂƌƐŽĨĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶǁŝƚŚƌŝĞů^ŚĂƌŽŶ͘͟ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĞǁǇŽƌŬĞƌ͘ĐŽŵͬĂƌĐŚŝǀĞͬ
ϮϬϬϲͬϬϭͬϮϯͬϬϲϬϭϮϯĨĂͺĨĂĐƚͺƐŚĂǀŝƚ͍ƉƌŝŶƚĂďůĞсƚƌƵĞΘĐƵƌƌĞŶƚWĂŐĞсĂůů͘  ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ŬĞƌşƚĠƐ ůĠƚĞƐşƚĠƐĠƌĞ
ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ :ŝĐŚĂŬZĂďŝŶŵƵŶŬĂƉĄƌƚŝŬŽƌŵĄŶǇĂƚĞƚƚ ũĂǀĂƐůĂƚŽƚϭϵϵϮͲďĞŶ͘ϮϬϬϰ ũƷůŝƵƐĄďĂŶĂŚĄŐĂŝEĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝşƌſƐĄŐ ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ũŽŐŐĂůĞůůĞŶƚĠƚĞƐŶĞŬ şƚĠůƚĞĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ĨĂů ĨĞůĠƉşƚĠƐĠƚ͖ ůĄƐĚ&m^KƐǌŬĄƌ
ĞŐǇŬŽƌƷ ƚƵĚſƐşƚĄƐĄƚ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽů͘ŚƵͬĂƌĐŚŝǀƵŵͬĂƌĐŚŝǀͲϯϮϱϭϮϳ ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ ϮϬϭϯ͘ Ϭϭ͘ϭϬ͘Ϳ͘  ŬĠƌĚĠƐŬƂƌ
ŵĠƌƚĠŬĂĚſĂŶĂůşǌŝƐĞĂǀŝĚD<Ks^<zƚĂŶƵůŵĄŶǇĂ͗ͣ,ŽǁƚŽƵŝůĚĂ&ĞŶĐĞ͕͟ &ŽƌĞŝŐŶĨĨĂŝƌƐ͕ϮϬϬϰ͘ŵĄƌͲ
ĐŝƵƐͲĄƉƌŝůŝƐ͕ϱϬͲϲϰ͘
ϭϱ /ůĂŶ WWW͗dŚĞ ƚŚŶŝĐ ůĞĂŶƐŝŶŐ ŽĨ WĂůĞƐƚŝŶĞ͕ KŶǁŽƌůĚ WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕ >ŽŶĚŽŶ͕ ϮϬϬϲ͘  ƚƌĂŶƐǌĨĞƌ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϴϭ
ƌŝĞů ^ĂƌŽŶʹĠƐŬĞǀĠƐďĠ ƌĄƚĞƌŵĞƚƚƂƌƂŬƂƐĞŝŶĞŬʹ ŝŶƚƌĂŶǌŝŐĞŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĂ
ŵŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂůĂůŝŐŚĂƚĞůũĞƐĞĚŚĞƚĞƚƚǀŽůŶĂŬŝʹƐĞǌǀŽůƚĂǌĞŵůşƚĞƚƚƉĂƌĂĚŝŐŵĂǀĄůƚĄƐ
ŵĄƐŝŬ ĨĞůƚĠƚĞůĞ ʹ͕ ŚĂ ^ĂƌŽŶ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝ ƉŽǌşĐŝſďĂ ŬĞƌƺůĠƐĞ ŶĞŵ ĞƐĞƚƚ ǀŽůŶĂ
ĞŐǇďĞ'ĞƌŽŐĞt͘ƵƐŚĞůŶƂŬŬĠǀĄůĂƐǌƚĄƐĄǀĂů͕ƐĄůƚĂůĂĂŶĞŽŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ŝƌĄŶǇǌĂƚĨƂůƺůŬĞƌĞŬĞĚĠƐĠǀĞů͖ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĚƌĄŵĂŝŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞůũĄƌſ
ŝƌĄŶǇǀĄůƚĄƐĄǀĂů͘ϭϲ ƌŝĞů ^ĂƌŽŶ Ăǌ Ʒũ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĞůŶƂŬďĞŶ ʹ ĂŬŝ Ă ůŝďĞƌĄůŝƐ
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝǌŵƵƐ ĠƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ŬƂǌƂƚƚ ĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌſ ŝůů ůŝŶƚŽŶ ŬƺůƉŽůŝƚŝͲ
ŬĄũĄƚϭϳĂǀĠůƚĂŵĞƌŝŬĂŝŶĞŵǌĞƚŝĠƌĚĞŬĞŐǇŽůĚĂůƷ;ƵŶŝůĂƚĞƌĄůŝƐͿĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠǀĞůĐƐĞͲ
ƌĠůƚĞĨĞůʹ ŝĚĞĄůŝƐƉĂƌƚŶĞƌƌĞ ůĞůƚƉĂůĞƐǌƚŝŶĂŝĞƌƅƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐǌĂǀĂƚŽůĄͲ
ƐĄŚŽǌ͘^ĂƌŽŶĂƉĂůĞƐǌƚŝŶĄůůĂŵŵĞŐŚŝƷƐşƚĄƐĄŶĂŬ;ĚĞůĞŐĂůĄďďŝƐĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĄůůĂŵŬƂͲ
ǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƌƂǀŝĚĠƐ ŬƂǌĠƉƚĄǀƷŶĂƉŝƌĞŶĚũĠƌƅů ǀĂůſ ůĞǀĠƚĞůĠŶĞŬͿƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚƵƐŚ
EĂŐǇ <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ <ĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠŚĞǌ͕ϭϴ Ă ͣĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂƚĞƌũĞƐǌƚĠƐŚĞǌ͕͟  Ă ͣƚĞƌƌŽƌŝǌͲ
ŵƵƐƐĂů͟ƐŬƺůƂŶƂƐĞŶĂͣƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŝƐǌůĄŵŵĂů͟ƐǌĞŵďĞŶŝŐůŽďĄůŝƐŚĂƌĐŚŽǌ͕
ĂͣƉƌĞǀĞŶƚşǀŚĄďŽƌƷ͟ ůĞŐŝƚŝŵǀŽůƚĄŚŽǌƐƚď͕͘ĞŐǇƐǌſǀĂů͕ĂƵƐŚͲĚŽŬƚƌşŶĄŚŽǌŝůůĞƐǌƚĞƚͲ
ƚĞ͕ĂŵĞůǇĚŽŬƚƌşŶĂĠƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂʹǀŝƐǌŽŶǌĄƐŬĠƉƉĞŶʹƌŝĞů^ĂƌŽŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂƌĠƐǌĠͲ
ƌƅůƵŐǇĂŶĐƐĂŬĨĞůƚĠƚĞůŶĠůŬƺůŝŬŝƐǌŽůŐĄůſƌĂƚĂůĄůƚĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘
ϮϬϬϲͲƌĂĂǌŽŶďĂŶʹŶĂŐǇũĄďſůĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇ^ĂƌŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĄũĂ͕ǀĠŐͲ
ǌĞƚĞƐŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂŐǇǀĠƌǌĠƐĞŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ͕ǀĄƌĂƚůĂŶƵůůĞǌĄƌƵůƚʹĂƵƐŚͲĚŽŬƚƌşŶĄŶ
ŶǇƵŐǀſĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝŬŝŵĞƌƺůƚĞŬ͖ŐůŽďĄůŝƐ ƐǌŝŶƚĞŶ ŝƐ͕ĚĞĂ ƚĄŐĂďď
ƚĠƌƐĠŐďĞŶ ůĞǌĂũůŽƚƚ͕ Ăǌ ĞƌĞĚĞƚŝĂŵĞƌŝŬĂŝ ĞůŐŽŶĚŽůĄƐŽŬŬĂů ũŽďďĄƌĂĞůůĞŶƚĠƚĞƐ ĨĞũůĞŵĠͲ
ŶǇĞŬŵŝĂƚƚŬŝǀĄůƚŬĠƉƉĞŶĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶ͘ǀĄůƚŽǌĄƐ͕ĂŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝǌŵƵƐŚŽǌǀĂůſĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐ ĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶŶĠ ǀĄůƚ͘ ĂƌĂĐŬ KďĂŵĂ ĨĞůƺůŬĞƌĞŬĞĚĠƐĞ Ăǌ ĞůŶƂŬǀĄͲ
ůĂƐǌƚĄƐŝ ŬĂŵƉĄŶǇďĂŶ͕ŵĂũĚ ůĄƚǀĄŶǇŽƐ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŝ ŐǇƅǌĞůŵĞĞůƅƌĞǀĞƚşƚĞƚƚĞ ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ůĞŐĂůĄďď ĂŶŶǇŝƌĂ ĠůĞƐ ĨŽƌĚƵůĂƚĄƚ͕ŵŝŶƚ ĂŵŝůǇĞŶŵĠůǇƌĞŚĂƚſ ǀĄůƚĄƐƚ ϮϬϬϭͲ
ďĞŶ'͘t͘ƵƐŚŚĂƚĂůŽŵƌĂŬĞƌƺůĠƐĞũĞůĞŶƚĞƚƚ͘
ƌŝĞů ^ĂƌŽŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƂƌƂŬƐĠŐĞ͗ Ăǌ ŝǌƌĂĞůŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ Ğůŝƚ͕ Ɛƅƚ͕ Ăǌ ŝǌƌĂĞůŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ
ƚƂďďƐĠŐĠŶĞŬϮϬϬϭſƚĂŬŝĨŽƌŵĄůſĚŽƚƚĚŝƐǌƉŽǌşĐŝſũĂʹĂŵĞůǇǀŝƐƐǌĂŬĂŶǇĂƌŽĚĄƐĂƉĂůĞƐǌͲ
ƚŝŶŶĞŵǌĞƚŝĠƌĚĞŬĞŬĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠƚĞůĠŶĞŬƐŽŬĠǀƚŝǌĞĚĞƐ͕ĞŐĠƐǌĞŶĂǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞͲ
ũĠŝŐƚĂƌƚſĞůƵƚĂƐşƚĄƐĄŚŽǌʹŝŶŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐĂŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚĂŵĞƌŝŬĂŝƌĞŐŝŽŶĄůŝƐĠƌĚĞŬĞŬͲ
ŬĞů Ɛ Ăǌ KďĂŵĂͲĠƌĄďĂŶ Ăǌ ĞůŵƷůƚ ĠǀĞŬďĞŶ ŬŝƌĂũǌŽůſĚſ͕ ĞǌĞŶ ĠƌĚĞŬĞŬĞƚ ŬŝĨĞũĞǌƅ͕ Ʒũ
ĂŵĞƌŝŬĂŝEǇƵŐĂƚͲǌƐŝĂͲƉŽůŝƚŝŬĄǀĂů͘ǌ͕ŚŽŐǇĂƐǌĞŵŵĞůůĄƚŚĂƚſĂŶƐǌĠƚƚĂƌƚſĂŵĞƌŝŬĂŝĠƐ
ŝǌƌĂĞůŝ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƉŽůŝƚŝŬĂ ŬƂǌƚŝ ǀŝƐǌŽŶǇ ŵŝůǇĞŶ ŚŽƐƐǌƷ ƚĄǀƷ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞů ũĄƌ͕ 
ĞŐǇĞůƅƌĞ ƉĞƌƐǌĞŵĞŐŽůĚ;ŚĂƚͿĂƚůĂŶ͕ ƚƂďď ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶĞƐ ĞŐǇĞŶůĞƚ͘DŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂů ŶĞŵ
                                                                                                        
ͣĞƐǌŵĠũĞ͟ǀĂůſũĄďĂŶ;ĠƐĠƌƚŚĞƚƅĞŶͿϭϵϰϳĞůƅƚƚŝƐũĞůĞŶǀŽůƚĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐŬƺůƂŶĨĠůĞŝƌĄŶǇǌĂƚĂŝŶĂŬŐŽŶĚŽůͲ
ŬŽĚĄƐĄďĂŶ͘>ĄƐĚĞƌƌƅů/ůĂŶ,>s/ŝĚĠǌĞƚŐǇƾũƚĞŵĠŶǇĠƚĂZĞǀƵĞĚΖĠƚƵĚĞƐƉĂůĞƐƚŝŶŝĞŶŶĞƐͲďĞŶ;ƷũĨŽůǇĂŵ͕
ϭϰ͘ Ɛǌ͕͘ ϭϵϵϴ͘ ƚĠů͘ ϭϱͲϰϭ͘Ϳ͗ ͣ>Ğ ƚƌĂŶƐĨĞƌƚĚĞƐWĂůĞƐƚŝŶŝĞŶƐ͕ƵŶĞŽďƐĞƐƐŝŽŶ ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ͘hŶĞĂŶƚŚŽůŽŐŝĞĚĞ
ƚĞǆƚĞƐĞƚĚĞĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐĚĞƐƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐũƵŝĨƐ͕ϭϴϵϭͲϭϵϲϭ͘͟ 
ϭϲ s͘  Ƃ͘<:dZ'ĄďŽƌ͗ ͣŶĞŽŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĂůĂƉũĂŝ ĠƐŚĂƚĄƐƵŬ ŶĂƉũĂŝŶŬ ĂŵĞƌŝŬĂŝ /ƌĂŬͲ
ƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌĂ͕͟<ƺůͲsŝůĄŐ͕ϮϬϬϰ͘ϭ͘Ɛǌ͘ǁǁǁ͘ŬƵůͲǀŝůĂŐ͘ŚƵ͘
ϭϳ>Ě͘EKZ>ĄƐǌůſʹd>^WĠƚĞƌʹs></>ĄƐǌůſ ͗/ƌĂŬʹ ŚĄďŽƌƷƌĂşƚĠůǀĞ͕ƌşŶǇŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘Ϯϴ͘
ϭϴ >Ě͘ ĞŚŚĞǌ͗ dŚĞ EĞǁ h͘^͘ WƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌ Ă 'ƌĞĂƚĞƌ DŝĚĚůĞ ĂƐƚ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͗ Ŷ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŽŽŬŝŶŐƐ͘ĞĚƵͬƉĂƉĞƌƐ ϮͬϬϬϰͬϬϱϭϬŵŝĚĚůĞĞĂƐƚͺǁŝƚƚĞƐ͘ĂƐƉǆ ĠƐ sƂůŬĞƌ WĞƌƚŚĞƐ͗ ͣŵĞƌŝĐĂΖƐ
ͩ'ƌĞĂƚĞƌDŝĚĚůĞĂƐƚͨĂŶĚƵƌŽƉĞ͗<ĞǇ/ƐƐƵĞƐĨŽƌŝĂůŽŐƵĞ͕͟DŝĚĚůĞĂƐƚWŽůŝĐǇŽƵŶĐŝů:ŽƵƌŶĂů͕sŽů͘y/͕
EŽϯ͕ϮϬϬϰ͘ƚĂǀĂƐǌ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƉĐ͘ŽƌŐͬũŽƵƌŶĂůͺǀŽůϭϭͬϬϰϬϵͺƉĞƌƚŚĞƐ͘ĂƐƉ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϬϵ͘Ϭϰ͘ϯϬ͘Ϳ͘


>ƵŐŽƐŝ'Ǉƅǌƅ͗ǌKƌŽƐǌůĄŶĄů;ůĂͿŵĂ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵƌŝĞů^ĂƌŽŶ

ϯϴϮ
ĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚƌĠŐſƚĂ;ƐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶŵĠŐŚŽƐƐǌƷŝĚĞŝŐͿƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂƚĂͲ
ůŽŵŬĠŶǇƐǌĞƌƾĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚĄƐŝĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂŶŶĞĂǌh^ʹĂƌĞůĂƚşǀŵĞŐŐǇĞŶŐƺůĠƐĞĞůͲ
ůĞŶĠƌĞ ǀĄůƚŽǌĂƚůĂŶƵů ŚĞŐĞŵſŶ ǀŝůĄŐŚĂƚĂůŽŵ ʹ ĠƌĚĞŬĞŝ ŬĞƌĞŬĞĚŶĠŶĞŬ ĨƂůƺů͘ sĄƌŚĂƚſ͕
ŚŽŐǇtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉĠŶǌƺŐǇŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐĄŶĂŬƌĞŶĚďĞŚŽǌĂƚĂůĄŚŽǌĠƐƷũŶƂͲ
ǀĞŬĞĚĠƐŝƉĄůǇĄƌĂĄůůşƚĄƐĄŚŽǌʹĂŵŝŐůŽďĄůŝƐĠƌĚĞŬŝƐ͕ƐĞǌĠƌƚũŽŐŐĂůƐǌĄŵşƚĂŬĠƚĨƅƌŝǀĄͲ
ůŝƐĐĞŶƚƌƵŵƌĠŐŝſ͕ĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſĠƐ<şŶĂͬ<ĞůĞƚͲǌƐŝĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂʹƌƂǀŝĚĠƐŬƂǌĠƉͲ
ƚĄǀŽŶƐƚĂďŝůĠƐǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŽƐͣŬƂǌŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞŶ͟ŶǇƵŐǀſĄůůĂŵŬƂǌŝƌĞŶĚ;ƐǌĞƌͿŵĞŐƚĞͲ
ƌĞŵƚĠƐĠƚĄůůşƚũĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĄďĂ͘ŵŝĂƚƚĂƌƌĂ ůĞŚĞƚƐǌĄŵşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌ
h^ ŝŐǇĞŬƐǌŝŬ ƚƂďď ůĄďƌĂ ĄůůşƚĂŶŝ ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ ;ŝƐͿ͘ ǌ Ğǌ ŝƌĄŶǇďĂ
ŵƵƚĂƚſũĞůǌĠƐĞŬ ũĞůĞŶůĞŐ ŝŶŬĄďďŬƂǌǀĞƚĞƚƚ ĨŽƌŵĄďĂŶŵƵƚĂƚŬŽǌŶĂŬŵĞŐ͘ǌͣĂƌĂďƚĂͲ
ǀĂƐǌ͟ ĨĞũůĞŵĠŶǇĞŝďĞŶŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůƚ͕ĂƚĠƌƐĠŐĞŐĠƐǌĠƚĠƌŝŶƚƅƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƌŽďďĂŶĄƐƌĂ͕
ĂŵŝĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĂůƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ͕ĄůƚĂůĂŚŽƐƐǌƷĠǀĞŬĞŶĄƚƚĄŵŽŐĂƚŽƚƚͬŵĞŐƚƾƌƚ
ŚĞůǇŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽŬ ďƵŬĄƐĄŚŽǌ ǀĂŐǇŵĞŐƌĞŶĚƺůĠƐĠŚĞǌ ǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ ĂǌĠƌƚ ŝƐ ŬĞƌƺůŚĞƚĞƚƚ
ƐŽƌ͕ ŵĞƌƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶͣůĞǀĞƚƚĞĂŬĞǌĠƚ͟Ğ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬƌƅů͗ ǌƂůĚƵƚĂƚĂĚŽƚƚĂǌĠǀĞŬſƚĂ
ĞƐĞĚĠŬĞƐ͕ ĞůŽĚĄǌŽƚƚ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŶĂŬ͕ŵŝŬĠŶƚ ĂŶŶĂŬ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĠƌƐĠŐďĞŶ ĠƌĚĞŬĞůƚ ŬƂͲ
ǌĠƉŚĂƚĂůŵĂŬʹŬƺůƐƅŬ͕ŵŝŶƚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐǀĂŐǇKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ͕ ŝůůĞƚǀĞƌĠŐŝſďĞůŝĞŬ͗ũĞůĞͲ
ƐƺůdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ͕^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĂǀĂŐǇ<ĂƚĂƌʹŶĂŐǇŽďďĐƐĞůĞŬǀĠƐŝƐǌĂďĂĚƐĄŐŚŽǌũƵƐƐĂŶĂŬ
ĠƌĚĞŬĞŝŬ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĠŚĞǌ͘ <ĂĚŚĂĨŝͲƌĞǌƐŝŵŵĞŐĚƂŶƚĠƐĞ >şďŝĄďĂŶ͕ ĐƐĂŬƷŐǇ͕ ŵŝŶƚ Ă
ƐǌĞŬƵůĄƌŝƐ ĂƌĂď ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ;ůŐĠƌŝĂ ŵĞůůĞƚƚͿ ƵƚŽůƐſ ďĄƐƚǇĄũĄŶĂŬ ƐǌĄŵşƚſ ƐǌşƌŝĂŝ
ďĂĂƚŚŝƐƚĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĞůůĞŶŝƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐ Ɛ ĂŵĞŐŝŶĚşƚŽƚƚ ǌƐŽůĚŽƐŚĄďŽƌƷ͕ϭϵ Ğ ƌĠƐǌůĞŐĞƐ
ĂŵĞƌŝŬĂŝǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐŶĠůŬƺůĂůŝŐŚĂŬƂǀĞƚŬĞǌŚĞƚĞƚƚǀŽůŶĂďĞ͘ǌh^ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝ ŵĞŐŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ ŵŽǌŐĄƐƚĞƌĠŶĞŬ ŵŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂů ŬŽƌůĄƚĂŝ ǀĂŶŶĂŬ͘  ^ǌşƌŝĂ
ĞůůĞŶŝŚĄďŽƌƷĞŐǇƐǌĞƌƐŵŝŶĚĂǌ/ƌĂŬĂŵĞƌŝŬĂŝʹďƌŝƚŬŝŝŬƚĂƚĄƐĂƵƚĄŶŝǀĄŬƵƵŵďĞƚƂůƚĠƐĠƌĞ͕
ŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝŬƂǌĠƉŚĂƚĂůŵŝƉŽǌşĐŝſƌĂĂƐƉŝƌĄůſ/ƌĄŶǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚĄƐĄƚŝƐƐǌŽůŐĄůƚĂͬƐǌŽůŐĄůũĂ͘
ƵƐŚͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝĚĞũĠŶƌĠƐǌůĞƚĞƐŚĂĚĄƐǌĂƚŝƚĞƌǀĞŬŬĠƐǌƺůƚĞŬŬƂǌƂƐŝǌƌĂĞůŝʹĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŚĄďŽƌƷŵĞŐŝŶĚşƚĄƐĄƌĂ ;ƚĂŬƚŝŬĂŝŶĂŬŵŽŶĚŽƚƚ ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞůͿ /ƌĄŶ ĞůůĞŶ͘ϮϬ ǌ
KďĂŵĂͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ Ğƚƚƅů Ăǌ ŽƉĐŝſƚſů ǀŝƐƐǌĂůĠƉĞƚƚ͗ ƷŐǇ ͣŚƷǌƚĂ ďĞ Ă ĨĠŬĞƚ͕͟ ŚŽŐǇ Ă
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ;ĠƐ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝͿ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ƐǌĞŵĠďĞŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƚŶĞ ĠƌũĞƉƌĞƐǌƚşǌƐͲ
ǀĞƐǌƚĞƐĠŐ͘ŵĞƌŝŬĂĞůƅďďĂ^ǌşƌŝĂĞůůĞŶŝͣŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ͟ŬĂƚŽŶĂŝĐƐĂƉĄƐƌſůŵŽŶĚŽƚƚůĞʹ
ĂŵŝǀĞůĂǌƐƐǌĂĚͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŽƚƐǌĂƌŝŶŐĄǌďĞǀĞƚĠƐĠŶĞŬŐǇĂŶƷũĂͬǀĄĚũĂŵŝĂƚƚĨĞŶǇĞŐĞƚͲ
ƚĞŵĞŐʹ͕ŬŽŵŽůǇƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚƚĠǀĞĞŐǇƷƚƚĂů/ǌƌĂĞůŶĞŬŝƐĂǌĄůƚĂů͕ŚŽŐǇĂŵĂƐǌŬƵƐǌƚƌĄͲ
ŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞƚƚĞ ǀĞŐǇŝĨĞŐǇǀĞƌͲĂƌǌĞŶĄůũĄŶĂŬ E^ͲĞůůĞŶƅƌǌĠƐƐĞů ƚƂƌƚĠŶƅŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĠͲ
ƐĠƌĞ͘ǌƵƚĄŶƉĞĚŝŐĞůĠƌƚĞ͕ŚŽŐǇ/ƌĄŶĂŝǌƚŽŶƐĄŐŝdĂŶĄĐƐƂƚĄůůĂŶĚſƚĂŐũĄǀĂůĠƐEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐŐĂů;ĞŐǇĞůƅƌĞŚĂƚŚſŶĂƉƌĂƐǌſůſͿŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚşƌũŽŶĂůĄĂƚŽŵƉƌŽŐƌĂŵũĄƌſů͘Ϯϭ
                                                 
ϭϵ ďďĞ Ă ƐŽƌďĂ ƚĂƌƚŽǌŝŬ͕ ŶĠǌĞƚĞŵ ƐǌĞƌŝŶƚ͕ Ă ŵĂůŝ ǀĄůƐĄŐ ŝƐ͕ ĂŚŽů Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſ Ă
ͣ&ƌĂŶĕĂĨƌŝƋƵĞ͟ͲƉŽůŝƚŝŬĂ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐƐĄŐĄƚ͕ Ɛƅƚ͕ŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚŵƵƚĂƚũĂ͕ &ƌĂŶĕŽŝƐ ,ŽůůĂŶĚĞ ĨƌĂŶĐŝĂ ĞůŶƂŬ
ŬŽƌĄďďŝ͕ĞǌǌĞůĞůůĞŶƚĠƚĞƐŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŝĚĂĐĄƌĂ͘ƐǌşƌŝĂŝǀĄůƐĄŐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŚĄƚƚĞƌĠƌƅůůĄƐĚ^ſŐŽƌĄŶŝĞůůĞů͕
Ăǌ>dd<jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝŽŬƚŽƌŝ/ƐŬŽůĄũĄŶĂŬĚŽŬƚŽƌĂŶĚƵƐǌŚĂůůŐĂƚſũĄǀĂůĨŽůǇƚĂͲ
ƚŽƚƚ ďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŵĞƚ Ăǌ ƐǌŵĠůĞƚ ĂƌĄƚŝ <ƂƌďĞŶ͕ ϮϬϭϯ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϴͲĄŶ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬ
ǁĂƚĐŚ͍ǀсǀǁ,ϰŵĂDĨdǌŽ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘ϭϱ͘Ϳ͘
ϮϬ >ĄƐĚ DŝĐŚĞů ,K^^hKs^<z ϮϬϬϱ͘ ŵĄũƵƐŝ ĐŝŬŬĠƚ͗ ͣWůĂŶŶĞĚ h^Ͳ/ƐƌĂĞůŝ ƚƚĂĐŬ ŽŶ /ƌĂŶ͘͟
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐůŽďĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ĐĂͬĂƌƚŝĐůĞƐͬ,KϱϬϱ͘Śƚŵů
Ϯϭ dĞŚĞƌĄŶďĞůĞĞŐǇĞǌĞƚƚ͗ ƐĞŵůĞŐĞƐşƚŝ ϮϬ ƐǌĄǌĂůĠŬƌĂĚƷƐşƚŽƚƚƵƌĄŶŬĠƐǌůĞƚĠƚ͕ ůĞŵŽŶĚĂǌƷũŐĞŶĞƌĄĐŝſƐ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĄŬŚĂƐǌŶĄůĂƚĄƌſů͕ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůůĞŶƅƌƂŬŶĞŬƉĞĚŝŐůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƐǌŝĂƚŽŵůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŝŶĞŬĞůůĞŶͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϴϯ
,ŽŐǇ Ăǌ ŝǌƌĂĞůŝʹƉĂůĞƐǌƚŝŶ ǀŝƐǌŽŶǇďĂŶ ĂŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ƉŽůŝƚŝŬĂ
ŚŽŐǇĂŶ͕ŵŝŬŽƌ͕ ŵŝůǇĞŶƺƚĞŵďĞŶ ůĞƐǌŬĠƉĞƐĠƌĚĞŵůĞŐĞƐǀĄůƚŽǌĄƐƚĞůƅŝĚĠǌŶŝ͕ ƐŽŬŵĄƐ
ƚĠŶǇĞǌƅŵĞůůĞƚƚŶĂŐǇƌĠƐǌƚĂƚƚſůĨƺŐŐ͕ŬŝƚƵĚͲĞůĠƉŶŝĂǌŝǌƌĂĞůŝĠƐĂƉĂůĞƐǌƚŝŶƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ
ƌŝĞů^ĂƌŽŶͣŚŽƐƐǌƷĄƌŶǇĠŬĄďſů͘͟ /ŵŵĂŶƵĞůtĂůůĞƌƐƚĞŝŶŚşƌĞƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŵŵĞŶƚĄƌͲ
ƐŽƌŽǌĂƚĄŶĂŬϮϬϬϵ͘ũĂŶƵĄƌϭϱͲĠŶŬĞůƚĞǌĞƚƚĚĂƌĂďũĄďĂŶ͕ĂŵŝŶĞŬĂƐǌĞƌǌƅĂŬŝƐƐĠŚĂƚĄƐͲ
ǀĂĚĄƐǌͣŐǇĞůƅƌĞďĞũĞůĞŶƚĞƚƚƂŶŐǇŝůŬŽƐƐĄŐĂŶĂƚſŵŝĄũĂ͗/ǌƌĂĞůƉĠůĚĄũĂ͟ĐşŵĞƚĂĚƚĂ͕Ă
ƐǌŽƌŽƐĂŵĞƌŝŬĂŝʹŝǌƌĂĞůŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ũƂǀƅďĞŶŝ ůĂǌƵůĄƐĄƚ ũſƐŽůũĂ͕ĂŵĞůǇʹ ƐǌĞƌŝŶƚĞʹĂǌ
ĞƌƅƉŽůŝƚŝŬĂŬŝĨƵůůĂĚĄƐĄǀĂůĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƐǌŝŵƉĄƚŝĄũĄŶĂŬĞůǀĞƐǌƚĠƐĠǀĞů
ĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐŝǌƌĂĞůŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂŚĄƌŽŵĨƅƉŝůůĠƌĠƚ͗ͣĂŵĂĐƐſŵŝůŝƚĂƌŝǌŵƵƐƚ͕ĂŐĞŽƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐŬĞƌĞƐĠƐƚĠƐĂƉƵďůŝĐƌĞůĂƚŝŽŶƚ͟ĞŐǇĂƌĄŶƚĚĞƐƚĂďŝůŝǌĄůũĂ͘ϮϮ
ϮϬϭϬŽŬƚſďĞƌĠďĞŶĂdĞůǀŝǀͲŝ<ŝƐŚŽŶ'ĂůĠƌŝĂ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǌƐŝĚſŚƵŵŽƌŚşƌŶĞǀĞƐ
ĂůĂŬũĂ͕ƉŚƌĂŝŵ;ĨƌĄũŝŵͿ<ŝƐŚŽŶͬ<ŝƐŚŽŶƚ&ĞƌĞŶĐĠƐǌŽŶŐŽƌĂŵƾǀĠƐǌĨĞůĞƐĠŐĞ͕^ĂƌĂŚ
ŚŽǌŽƚƚ ůĠƚƌĞϭϵϳϱͲďĞŶ͕ ŬŝĄůůşƚŽƚƚĂ ĂĞƌůŝŶďĞŶĠůƅĠƐ ĂůŬŽƚſ ŝǌƌĂĞůŝ ƐǌŽďƌĄƐǌ͕EŽĂŵ
ƌĂƐůĂǀƐŬǇŵƾĂůŬŽƚĄƐĄƚ͗ƌŝĞů^ĂƌŽŶĠůĞƚŶĂŐǇƐĄŐƷ͕ĠŐƐǌşŶŬĠŬƉŝǌƐĂŵĄďĂƂůƚƂǌƚĞƚĞƚƚ͕
ŬſƌŚĄǌŝĄŐǇŽŶĨĞŬǀƅǀŝĂƐǌĨŝŐƵƌĄũĄƚ͘ďĄďƷŵĞůůŬĂƐĂ͕ŵŝŶƚŚĂůĠůĞŐĞǌŶĞ͕ƌŝƚŵƵƐŽƐĂŶ
ĨĞůͲůĞŵŽǌŽŐ͘ǌŝŶƐƚĂůůĄĐŝſŵĞůůĞƚƚŝĨĞůŝƌĂƚ͗ͣ^ĂƌŽŶŵĠŐůĠůĞŐǌƅƚĞƐƚĞĂǌŝǌƌĂĞůŝĄůůĂŵ͕
ĞŐǇŵĄƐŽŬƚſů ĨƺŐŐƅ͕ ĄůůĂŶĚſŬƺůƐƅ ƐĞŐşƚƐĠŐƌĞ ƐǌŽƌƵůſ͕ŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐĞŶĠůĞƚďĞŶ ƚĂƌͲ
ƚŽƚƚƚĞƐƚĂůůĞŐſƌŝĄũĂ͘͟ Ϯϯ
















                                                                                                        
ƅƌǌĠƐĠƚ͘ϮϬϭϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϰͲĠŶĂůĄşƌƚŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƌſů ůĄƐĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂŐǇĂƌŚŝƌůĂƉ͘ŚƵͬƵũͲŚŽƌŝǌŽŶƚŽŬĂƚͲ
ŶǇŝƚŽͲŵĞŐĂůůĂƉŽĚĂƐͲŝƌĂŶŶĂů;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘ϭϬ͘Ϯϴ͘Ϳ͘
ϮϮ /ŵŵĂŶƵĞůt>>Z^d/E͗ ͣŚƌŽŶŝĐůĞ ŽĨ Ă ^ƵŝĐŝĚĞ &ŽƌĞƚŽůĚ͗ dŚĞ ĂƐĞ ŽĨ /ƐƌĂĞů͕͟  ŽŵŵĞŶƚĂƌǇEŽ
Ϯϰϵ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŶŐŚĂŵƚŽŶ͘ĞĚƵͬĨďĐ ϮͬϰϵĞŶ͘Śƚŵ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϬϵ͘Ϭϵ͘ϭϮ͘Ϳ͘ŚĂƌŵĂĚŝŬƚĠŶǇĞǌƅǀĞů͕ĂWZͲ
ƌĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂƐǌĞƌǌƅşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌ͗ͣƉƵďůŝĐƌĞůĂƚŝŽŶƐĂƌƌĂŝƌĄŶǇƵů͕ŚŽŐǇŵĞŐŶǇĞƌũĞĂǀŝůĄŐŬƂǌǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌĠŶĞŬƐǌŝŵƉĄƚŝĄũĄƚĠƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͕ĂŵŝƚĂǌĞůƐƅĠǀĞŬďĞŶĂǌĞůŵĂƌĂĚŽƚƚ'ſůŝĄƚƚĂůŚĂƌͲ
ĐŽůſ͕ƷũşƚſĄǀŝĚŬĠŶƚŵĞŐũĞůĞŶşƚĞƚƚ/ǌƌĂĞůŬĠƉĠǀĞů͕ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŶĞŐǇǀĞŶĠǀďĞŶƉĞĚŝŐĂǌǌĂůŬşǀĄŶƚĂŬŵĞŐͲ
ĂůĂƉŽǌŶŝ͕ ŚŽŐǇ ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ ďƾŶďĄŶĂƚŽƚ ĠƐ ƌĠƐǌǀĠƚĞƚ ŬĞůƚĞŶŝ Ă ŶĄĐŝŬ ĄůƚĂů Ă ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ĂůĂƚƚ
ŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚĞƚƚĞƵƌſƉĂŝǌƐŝĚſŬŝƌĄŶƚ͘͟ 
Ϯϯ>ĄƐĚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌĂƐůĂǀƐŬǇ͘ĐŽŵͬηϰϵϭϬϰϬϭϳϬϬϲ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϬ͘Ϭϲ͘Ϭϱ͘Ϳ͘


>ƵŐŽƐŝ'Ǉƅǌƅ͗ǌKƌŽƐǌůĄŶĄů;ůĂͿŵĂ͘/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵƌŝĞů^ĂƌŽŶ

ϯϴϰ









Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϴϱ
Ȃ

±±Ǧ
ò±Ǧ±±

ͣƚŝƚĞŬĞƚĠůƚĞƚƅƌĞŵĞŬƐǌĞůůĞŵĞƚŵŽƐƚĞŐǇƂƌƂŵͲ
ƚĞůŝũƂǀƅƌĞĨŽƌĚşƚƐĄƚŽŬ͕ĞŐǇŽƚƚŚŽŶƌĂ͕ĞŐǇŚĂǌĄƌĂ͕ĂŚŽů
ĨĠƌĨŝĂŬ ĠƐ ŶƅŬ ŬƂůĐƐƂŶƂƐ ďŝǌĂůŽŵďĂŶ ĠůŶĞŬ͕ ĠƐ ŵŝŶƚ
ďĂƌĄƚŽŬ͕ ĞŐǇƺƚƚ ŵĞŶĞƚĞůŶĞŬ͘ EĞ ĂƐǌĞƌŝŶƚ şƚĠůũĠƚĞŬ
ŵĞŐĂǌĠůĞƚĞƚ͕ĂŵŝƚĂŚĄďŽƌƷƐǌĞŶŶǇĠďƅůĠƐƉŽĐƐĠŬůĄͲ
ƐĄďſů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĞůƐƅďĠŬĞĠǀǌƾƌǌĂǀĂƌĄďſůůĄƚƚĂƚŽŬ͊
ǌĠůĞƚůĞŐũŽďďŽůĚĂůĂŝďĂŶŚŝŐŐǇĞƚĞŬ͕ĠƐĂĚũĄƚŽŬŚŽǌͲ
ǌĄďĄƚŽƌƐĄŐŽƚŽŬĂƚ͕ƌĞŵĠŶǇĞŝƚĞŬĞƚĠƐŚƵŵŽƌĠƌǌĠŬĞƚĞͲ
ŬĞƚ͊EĠǌǌƺŶŬƌĞŵĠŶŶǇĞůĂũƂǀƅĨĞůĠ΀͙΁͟ϭ
;s/͘'ǇƂƌŐǇĂŶŐŽůŬŝƌĄůǇͿ

ǌ ϭϵϰϱƵƚĄŶŝ ďƌŝƚ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂ ĞŐǇĚĂƌĂďŝŐŶĠŵŝ ƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚĄƐƐĂů ŬĞǌĞůƚĞ Ăǌ
ĞƵƌſƉĂŝ ŬŽŶƚŝŶĞŶƐƚ͗ Ă ŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇ Ăǌƚ Ăǌ ĠǀƐǌĄǌĂĚŽƐ ĨĞůĨŽŐĄƐƚ
ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇĂ ĨĞůĠƉşƚĞƚƚŐǇĂƌŵĂƚďŝƌŽĚĂůŽŵĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬͲ
ŚŽǌ ĨƾǌƅĚƅ ǀŝƐǌŽŶǇ ũſǀĂů ĨŽŶƚŽƐĂďď ĞŶŶĠů͘ ǌ ͣƵƌſƉĄŶ ŬşǀƺůŝƐĠŐĞƚ͟ Ăǌ ŝƐ ĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇĂŚĄďŽƌƷƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬŵŝĂƚƚƐǌĠƚĨŽƌŐĄĐƐŽůſĚŽƚƚŬŽŶƚŝŶĞŶƐŶĞŵŶǇƷũƚŽƚƚŬŝĞŵĞůͲ
ŬĞĚƅůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬĞƚĂďƌŝƚĞŬƐǌĄŵĄƌĂŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƚĠƌĞŶƐĞŵ͘ǌϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠͲ
ŐĠƚƅůĂǌŽŶďĂŶĂďƌŝƚƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬƌĄũƂƚƚĞŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂǀŝůĄŐŚĂƚĂůŵŝĂŵďşĐŝſŬŝĚĞũĞǀĠŐůĞŐ
ůĞũĄƌƚ͕ Ɛ Ğǌƚ ĨĞůŝƐŵĞƌǀĠŶ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ĨĞůĠ ĨŽƌĚƵůƚ͘ ͣEĞŵ ǀĂͲ
ŐǇƵŶŬŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵ͕ĠƐƐŽŚĂƚƂďďĠŶĞŵůĞƐǌƺŶŬĂǌ͘EĂŐǇŶĞŵǌĞƚǀĂŐǇƵŶŬ͕ĚĞŚĂƚŽͲ
ǀĄďďƌĂŝƐƷŐǇǀŝƐĞůŬĞĚƺŶŬ͕ŵŝŶƚĞŐǇŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵ͕ŚĂŵĂƌŽƐĂŶŵĞŐƐǌƾŶƺŶŬŶĂŐǇŶĞŵͲ
ǌĞƚůĞŶŶŝ͘͟ϮŶŶĞŬĂƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬĠƐŝƌĄŶǇǀŽŶĂůŶĂŬĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƚĞƌƅƐĞŶƉƌſďĄƌĂƚĞƚƚĞ
ĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ͘ǀĂƐĨƺŐŐƂŶǇͣůĞĞƌĞƐǌŬĞĚĠƐĞ͟ĠƐĂǌĞǌǌĞůũĄƌſŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠͲ
ŶǇĞŬŬĞƚƚĠŽƐǌƚŽƚƚĄŬĂǀŝůĄŐŽƚ͘ŐǇĨĂũƚĂĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚĠƐǀĞƚƚĞŬĞǌĚĞƚĠƚĂ ĨĂů ŬĠƚŽůĚĂůĄŶ
ůĠǀƅ ŶĞŵǌĞƚĞŬ ŬƂǌƂƚƚ͕ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ůĞŚĞƚĞƚƚ ŽůǇĂŶ ƌĠƐĞŬĞƚ ƚĂůĄůŶŝ ĞďďĞŶ Ăǌ ͣĞůŬƂƚĞůĞͲ
ǌĞƚƚƐĠŐďĞŶ͕͟ĂŵĞůǇĞŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞŬĂǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌĞ ŝƐ͘ǌĞŐǇŝŬ ŝůǇĞŶ
ͣůĞŚĞƚƅƐĠŐ͟ĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵǀŽůƚ͘
ĠŬĠĠƌƚŬƺǌĚĞŶŝĠƐŚĂƌĐŽůŶŝ ŶĞŵƷũŬĞůĞƚƾ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐ͗ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ũĞůĞŶƚĠƐĞĠƐ
ƚĂƌƚĂůŵĂŝĚƅƌƅůŝĚƅƌĞǀĄůƚŽǌŽƚƚĂƚƚſůĨƺŐŐƅĞŶ͕ŚŽŐǇŵŝǀŽůƚĂǌĂŬƚƵĄůŝƐƉƌŽďůĠŵĂĠƐŵŝ
ǀŽůƚĂǌĞůĠƌĞŶĚƅĐĠů͘,ĂĐƐĂŬĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚĞƐĞŵĠŶǇĞŝƚŶĠǌǌƺŬ͕ĂŬŬŽƌŵĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚũƵŬ͕
ŚŽŐǇĂǌĞŐĠƐǌŬŽƌƐǌĂŬŽƚĄƚŚĂƚŽƚƚĂǀĂůĂŵŝůǇĞŶĨŽƌŵĄďĂŶʹŚŽůďƵƌŬŽůƚĂŶ͕ŚŽůŝŐĞŶƌĂĚŝͲ
ŬĄůŝƐŵſĚŽŶͲĂďĠŬĞƵƚĄŶŝǀĄŐǇĂŬŽǌĄƐ͘ǌƵŐǇĂŶƷŐǇŵĞŐũĞůĞŶƚĂǌĞůƐƅŵĂũĚĂŵĄƐŽĚŝŬ
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞŬŽƌŝƐ͘,ĂĂǌƵƚſďďŝƚĠƐĂǌĂǌƚŬƂǀĞƚƅŝĚƅƐǌĂŬŽƚŶĠǌǌƺŬʹĂǌϭϵϰϬͲĞƐ
ĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠƚ͕ ŝůůĞƚǀĞĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚʹĂŬŬŽƌƐŽŬŬĂůŬŽŵƉůĞǆĞďďƉƌŽďůĠͲ
                                                 
ϭ,͘,Z^d/ǀĂ͗ŶŐůŝĂĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͕ϭϵϰϱͲϭϵϱϭ͘^ĐŽůĂƌ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϭϯ͘;,͘,Z^d/;ϮϬϬϮͿ͘
ϮϭϵϰϵͲďƅů͕^ŝƌ,ĞŶƌǇdŝǌĂƌĚƚſů;ƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌ͕ǀĠĚĞůŵŝƚĂŶĄĐƐĂĚſ͖ϭϴϴϱͲϭϵϱϵͿƐǌĄƌŵĂǌŝŬĞǌĂǌŝĚĠǌĞƚ͘
,͘,Z^d/;ϮϬϬϮͿ͗ϭϱϬ͘



DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϴϲ
ŵĄǀĂůƚĂůĄůŬŽǌƵŶŬ͗ĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷůĞǌĄƌĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶƵŐǇĂŶŝƐƌƂǀŝĚŝĚƅǀĞů͕ŬŝͲ
ƌŽďďĂŶƚĞŐǇƉĂƐƐǌşǀŚĄďŽƌƷ͕ĞůŬĞǌĚƅĚƂƚƚĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷŬŽƌƐǌĂŬĂ͕ĂŵŝŶĞŵŬĞǀĞƐĞďͲ
ďĞƚ͕ŵŝŶƚĂǌĂƚŽŵďŽŵďĂǀĞƐǌĠůǇĠƚŚŽǌƚĂŵĂŐĄǀĂů͘
ǌĂƚŽŵĞŶĞƌŐŝĂďĠŬĠƐĐĠůƷ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĂĠƐĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬďĞǀĞƚĠƐĞŵŝŶĚĂ
ŵĂŝŶĂƉŝŐŵĞŐŽƐǌƚũĂĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚ͘DĠŐŵŽƌĄůŝƐŬĠƌĚĠƐŬĠŶƚŝƐĨĞůŵĞƌƺůŚĞƚĂƉƌŽďͲ
ůĠŵĂ͗ŚĞůǇĞƐͲĞ ŝŐĠŶǇďĞǀĞŶŶŝ ĞŐǇƉƵƐǌƚşƚſĞŶĞƌŐŝĄŶĂŬĂ ƐĞŐşƚƐĠŐĠƚ͍ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ
ŝĚĞũĠŶ͕ĂŵŝŬŽƌĞǌĂŬĠƌĚĠƐĂŬƚƵĄůŝƐƐĄǀĄůƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂŬƺůƂŶďƂǌƅŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĠƐĂŬƺͲ
ůƂŶďƂǌƅŶĞŵǌĞƚĞŬǀĞƌƐĞŶŐƚĞŬĞŐǇŵĄƐƐĂůĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬŵŝŶĠůŐǇŽƌƐĂďďůĠƚƌĞŚŽͲ
ǌĄƐĄŶĂŬĂƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕ĂŵŝŬŽƌĂĐŝǀŝůůĂŬŽƐƐĄŐŬĠƚŬĞĚǀĞĨŝŐǇĞůƚĞ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇŽŬĠƐĂ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞƌĞƉůƅŬŵŝŬĠŶƚĚƂŶƚĞŶĞŬĞƌƌƅů͕ĂŬŬŽƌĂĚƚĂŬŚĂŶŐŽƚǀĠůĞŵĠŶǇƺŬŶĞŬĂďĠͲ
ŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬ͕ĂŵĞůǇĞŬŚĞǌŶĂƉƌſůŶĂƉƌĂĞŐǇƌĞƚƂďďĞŶĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂŬ͘
ďĠŬĞŚĂƌĐŬŝĨĞũĞǌĠƐĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ ĨŽŐĂůŽŵ
ǀŽůƚ͕ϯϭϵϰϱƵƚĄŶĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƐŽŬŬĂůŵĞŐũĞůĞŶƚĂŬƂǌƚƵĚĂƚďĂŶĠƐŚŝŚĞƚĞƚůĞŶŚĂŶŐͲ
ƐƷůǇƚŬĂƉŽƚƚ͘ǌĞŬďĞŶĂǌĠǀĞŬďĞŶŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚŵĞŐĞŐǇĨĂũƚĂŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚƐĄŐĂďĠͲ
ŬĞŵŽǌŐĂůŵŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚ͕ƵŐǇĂŶŝƐĞůƚĠƌƅĞŶǀĠůĞŬĞĚƚĞŬĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂŶŝƐŬĞůůĞͲ
ŶĞŵĞŐŽůĚĂŶŝĂĨĞůŵĞƌƺůƅʹǀĂůſƐĄŐŽƐǀĂŐǇǀĠůƚǀĞƐǌĠůǇƚƚĂƌƚĂůŵĂǌſʹƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ͘
 ƚĂŶƵůŵĄŶǇĞůĞũĠŶƌƂǀŝĚĞŶĨĞůǀĄǌŽůŽŵ͕ŚŽŐǇĂŶŶĠǌĞƚƚŬŝ ĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ
ŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵŝƌĞŶĚƐǌĞƌ͗ŵŝďĞŶǀĄůƚŽǌŽƚƚ͕ŵŝǀŽůƚĞŶŶĞŬĂǌ
ŽŬĂ͕ ĠƐ ŚŽŐǇŵŝƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚŵĂŐĂ Ă ďĠŬĞŚĂƌĐ ŬŝĨĞũĞǌĠƐ͘  ĨŽůǇƚĂƚĄƐďĂŶ ŬĠƚ͕ EĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĄŚŽǌŬƂƚŚĞƚƅĞƐĞŵĠŶǇĂůĂƉũĄŶŵƵƚĂƚŽŵďĞĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ
ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞůůĞŶŬƺǌĚƅďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĄƚŵĂŐǇĂƌĨŽƌƌĄƐŽŬƌĠǀĠŶ͘

ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶ

ͣŐǇ ŶĂŐǇ ŐŽŶŽƐǌ ĞůůĞŶ͕ ĞŐǇ ŬŝƐ ƐĞŐşƚƐĠŐ ŶĞŵ
ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌ ŬŝƐŵĞŐŽůĚĄƐƚ͕ ĞŐǇĄůƚĂůĄŶ ŶĞŵĞƌĞĚŵĠͲ
ŶǇĞǌƐĞŵŵŝƚ͘͟
;:ŽŚŶ^ƚƵĂƌƚDŝůůͿϰ

 ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ ĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ ĠƐ ĞŐǇďĞŶ ĨŽƌĚƵůĂƚŽƐ ƵƚĂƚ ũĄƌƚ
ďĞ Ă ϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͗ ƐǌĞƌĞƉĞ ŚŽůŵĞŐĞƌƅƐƂĚƂƚƚ͕ ŚŽů ŶĂŐǇŽŶ ůĞƐǌƾŬƺůƚ͘ ŵĄƐŽĚŝŬ
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬŝƚƂƌĠƐĞ ĂůĂƉŽƐĂŶ ŵĞŐďŽůǇŐĂƚƚĂ Ă ďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬĂƚ͘ ͣ ƉĂĐŝĨŝƐƚĄŬ
ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůƚĂŬ͕ Ă ŵƵŶŬĄƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ŵĞŐďĠŶƵůƚĂŬ͕ Ăǌ ĞŐǇŚĄǌĂŬ ŚĂůůŐĂƚƚĂŬ͘ ŬŝŬ
ŵĠŐŝƐĨĞůĞŵĞůƚĠŬĂŚĂŶŐũƵŬĂƚ͕ƐŽŚĂŶĞŵůĄƚŽƚƚŬĞŵĠŶǇĨĂůĂŬďĂƺƚŬƂǌƚĞŬ͗ĂƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐĞƐĞŬŽůĚĂůĄŶĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇŝŐĂǌƐĄŐŽƐŶĂŬŝƐŵĞƌƚĞĞůĂĨĂƐŝǌŵƵƐĞůůĞŶŝŚĄďŽƌƷƚ͕
ĂĨĂƐŝƐǌƚĂŚĂƚĂůŵĂŬŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶŚĂůĄůƚĄďŽƌŽŬǀĄƌƚĂŬĂǌĞůůĞŶĄůůſŬƌĂ͘ŚĄďŽƌƷƵƚĄŶ
ŶĞŵ ŝƐŵĠƚůƅĚƂƚƚŵĞŐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬŶĂŬĂǌĂŚĂƚĂůŵĂƐ ĨĞůůĞŶĚƺůĠƐĞ͕ĂŵĞůǇĂǌ
ϭϵϭϳͲϭϵϭϴͲĂƐĠǀĞƚŬƂǀĞƚƚĞ͘͟ϱƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŐǇƅǌĞůŵĠǀĞůƷŐǇƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇĂŚĄďŽͲ
                                                 
ϯ^<>z'ĄďŽƌ͗ĠŬĞĠƐŚĄďŽƌƷ͘ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝďĠŬĞƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘EĂƉǀŝůĄŐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϯϬϰ͘;^<>z;ϭϵϵϴͿ͘
ϰEŽĞůͲĂŬĞƌ͕WŚŝůŝƉ͗dŚĞƌŵƐZĂĐĞ͗WƌŽŐƌĂŵŵĞĨŽƌtŽƌůĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ͘ƚůĂŶƚŝĐŽŽŬƐ͕>ŽŶĚŽŶ͕
ϭϵϱϴ͘ ŝŝŝ͘ ;ƌĞĚĞƚŝ ƐǌƂǀĞŐ͗ ͣŐĂŝŶƐƚ Ă ŐƌĞĂƚ Ğǀŝů͕ Ă ƐŵĂůů ƌĞŵĞĚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽĚƵĐĞ Ă ƐŵĂůů ƌĞƐƵůƚ͕ ŝƚ
ƉƌŽĚƵĐĞƐŶŽƌĞƐƵůƚĂƚĂůů͘͟Ϳ͘
ϱ^<>z;ϭϵϵϴͿ͗ϯϬϱ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϴϳ
ƌƷĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶǌĄƌƵůƚ͘ͣEĞŵǌĂǀĂƌƚĂĂǌĞƵƌſƉĂŝĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝďĠŬĞĞƵĨſƌŝĄƚĂǌ
ƐĞŵ͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŚĄďŽƌƷďĞĨĞũĞǌƅĚĠƐĞƵƚĄŶǌƐŝĄďĂŶƐǌŽǀũĞƚͲĂŵĞƌŝŬĂŝŚĂĚŵƾͲ
ǀĞůĞƚĞŬĨŽůǇƚĂŬ:ĂƉĄŶĞůůĞŶ͗Ɛƅƚ͕ďĄƌĂůĞĚŽďŽƚƚŬĠƚĂƚŽŵďŽŵďĂͲĨƅůĞŐĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝ
ŬƂƌƂŬďĞŶʹŵĞŐĚƂďďĞŶĠƐƚǀĄůƚŽƚƚŬŝ͕ĐƐĂŬŬĞǀĞƐĞŬďĞŶĠďƌĞĚƚĨĞůĂǌĂŐŐŽĚĂůŽŵ͘
ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂůĂƉǀĞƚƅǀŽůƚĄƚĂǌŽŶďĂŶƐŽŬĂŶĨĞůŝƐŵĞƌƚĠŬ͘͟ϲ
:ŽƐĞƉŚZŽƚďůĂƚůĞŶŐǇĞůƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷďƌŝƚĨŝǌŝŬƵƐϳǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌĞƌŬƂůĐƐŝƐĠŐŬĠͲ
ƉĞǌŝĂŶƵŬůĞĄƌŝƐŬĠƌĚĠƐŵĂŐũĄƚ͗ĂǀŝůĄŐƵŶŬĂƚĂďĠŬĞǀĂŐǇĂǌĞƌƅƐǌĂŬŬƵůƚƷƌĄũĄƌĂĨŽŐũƵŬ
ĂůĂƉŽǌŶŝ͍ŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĞƌŬƂůĐƐƚĞůĞŶĞŬ͗ǀĄůŽŐĂƚĄƐŶĠůŬƺůĨĞũƚŝŬŬŝĂ
ŚĂƚĄƐƵŬĂƚĂĐŝǀŝůĞŬƌĞƵŐǇĂŶƷŐǇ͕ŵŝŶƚĂŬĂƚŽŶĂƐĄŐƌĂ͕ĂǌĄƌƚĂƚůĂŶŽŬƌĂĠƐĂǌĂŐƌĞƐƐǌŽƌŽŬͲ
ƌĂ͕ŵĞŐƂůŝŬĂŵŽƐƚĠůƅŬĞƚĠƐĂǌŽŬĂƚĂŐĞŶĞƌĄĐŝſŬĂƚŝƐ͕ĂŵĞůǇĞŬŵĠŐŵĞŐƐĞŵƐǌƺůĞƚƚĞŬ͘
 ŚĂƐǌŶĄůĂƚƵŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ Ăǌ ĞŵďĞƌŝ ĨĂũ ŬŝƉƵƐǌƚƵůĄƐĂ ůĞŚĞƚ͘ DŝŶĚĞǌ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ
ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚĞŐǇĞůĨŽŐĂĚŚĂƚĂƚůĂŶĞƐǌŬƂǌǌĠƚĞƐǌŝĂǀŝůĄŐďĠŬĞĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄďĂŶ͘ĞƉŽŶƚŽͲ
ƐĂŶĞǌǀŽůƚĂƉŽůŝƚŝŬĄŶŬĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚĠƐƵƚĄŶ͘ŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚĞůƌĞƚƚĞŶƚƅ
ĞƐǌŬƂǌƂŬŶĞŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬŬĞů Ă ǀĄůĂƐǌĐƐĂƉĄƐ ŬŝůĄƚĄƐďĂ ŚĞůǇĞǌĠƐĠǀĞů ǀĞŚĞƚƚĠŬ
ĞůĞũĠƚĞŐǇŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĠŶĞŬ͘ϴsĂŐǇŝƐ͗ͣĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐͲĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝʹ
ďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŚĄƚƚĠƌďĞ ƐǌŽƌƵůĄƐĄŶĂŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŽŬĂ Ăǌ ͣŝŐĂǌƐĄŐŽƐ ŚĄďŽƌƷ͟ ƚĠǌŝƐ
ƐǌĠůĞƐŬƂƌƾĞůĨŽŐĂĚĄƐĂǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇĠƉƉĞŶĂƉĂĐŝĨŝǌŵƵƐ ĨƅĄƌĂŵůĂƚĄƚƚĞƚƚĞĂŬĐŝſŬĠƉƚĞͲ
ůĞŶŶĠ͕ ƵƚſďďƉĞĚŝŐ ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŚĞůǇǌĞƚ ĂůĂƉǀĞƚƅŵĞŐǀĄůƚŽǌĄƐĂ͗ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌ
ĞŐǇŵĄƐŶĂŬĨĞƐǌƺůĠƐĞ͕ŵĂũĚĂŚĄďŽƌƷƷũĨŽƌŵĄũĂ͕ĂͣŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ͘͟ϵǌƷũĨĂũƚĂǀŝůĄŐŚĂͲ
ƚĂůŵŝ ĨĞůĄůůĄƐŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂŬĠƚƚĄďŽƌƌĂďŽŶƚŽƚƚĂĂŶĂŐǇŵƷůƚƷďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͘
ŐǇ ƌĠƐǌĞ͕ ĠůĠŶ Ă EĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĠŬĞŝƌŽĚĄǀĂů͕ ϭϵϰϵͲďĞŶ Ă EdK ůĠƚƌĞũƂƚƚĠǀĞů EǇƵŐĂƚͲ
ƵƌſƉĄƌĂĠƐĂǌh^ͲƌĂŬŽƌůĄƚŽǌƚĂƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ͘ŵĄƐŝŬƌĠƐǌĞͲƐǌŝŶƚĠŶĂůĂƉŽǌǀĂĂŬĠƚ
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŵƷůƚƌĂʹ ƚƂďďƐĠŐĠďĞŶďĂůŽůĚĂůŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ͕ĂĠŬĞǀŝůĄŐƚĂŶĄĐƐŽŶ
ŬĞƌĞƐǌƚƺůʹDŽƐǌŬǀĂŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĂůĄŬĞƌƺůƚ͘ϭϬ

,ĂƌĐŽůŶŝĂďĠŬĠĠƌƚ

ͣDŝǀĞů ŶĞŵ ůĄƚŽŵ ĞůƅƌĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂƚŽŵĞŶĞƌŐŝĂ
ŚŽƐƐǌƷ ƚĄǀŽŶǀĂůſďĂŶĄůĚĄƐ ůĞƐǌͲĞ͕ŵŽƐƚ ĐƐĂŬĂŶŶǇŝƚ
ŵŽŶĚŚĂƚŽŬ͕ŚŽŐǇĞďďĞŶĂƉŝůůĂŶĂƚďĂŶſƌŝĄƐŝĨĞŶǇĞŐĞͲ
ƚĠƐƚũĞůĞŶƚ͘ĞƚĂůĄŶũſŝƐ͕ŚŽŐǇşŐǇǀĂŶ͘dĂůĄŶĞŐǇŬŝͲ
ĐƐŝƚ ƌĄŝũĞƐǌƚĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐƌĞ͕ Ɛ ƌĄďşƌũĂ͕ŚŽŐǇ ƌĞŶĚĞǌǌĞ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƺŐǇĞŝƚ͕ Ăŵŝƚ Ğ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐ ŶĠůŬƺů ũſ ŝĚĞŝŐ
ŵĠŐďŝǌƚŽƐĂŶŶĞŵƚĞŶŶĞŵĞŐ͘͟ϭϭ
;ůďĞƌƚŝŶƐƚĞŝŶͿ

ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ ŝĚĞũĠŶƐǌĠůĞƐĞĚĞƚƚŬŝĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝůĞŐĞůŬƺůƂŶƺůƅ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐŵĞŐͲ
                                                 
ϲhŽ͘ϯϬϱ͘
ϳϭϵϵϱͲďĞŶEŽďĞůͲďĠŬĞĚşũĂƚŬĂƉŽƚƚ͘
ϴZKd>d͕:ŽƐĞƉŚ͗&ŽƌĞǁŽƌĚ/E͗,K>^dK<͕ŽƵŐůĂƐʹZEz͕&ƌĂŶŬ;Ě͘Ϳ͗dŚĞƌŝƚŝƐŚEƵĐůĞĂƌ
tĞĂƉŽŶƐWƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ϭϵϱϮͲϮϬϬϮ͘&ƌĂŶŬĂƐƐĂŶĚŽŵƉĂŶǇ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϮϬϬϯ͘ǆǆŝ͘
ϵ^<>z;ϭϵϵϴͿ͗ϯϬϴ͘
ϭϬhŽ͘ϯϭϯ͘
ϭϭjũĂďďŝĚĠǌĞƚĞŬŝŶƐƚĞŝŶƚƅů͘sĄů͘ĠƐƐǌĞƌŬ͗͘ůŝĐĞ>WZ/͘ůĞǆĂŶĚƌĂ<ŝĂĚſ͕ϮϬϭϬ͘ϭϭϳ͘&ŽƌƌĄƐ͗
ͣŝŶƐƚĞŝŶŽŶƚŚĞƚŽŵŝĐŽŵď͟;ŝŶƐƚĞŝŶĂǌĂƚŽŵďŽŵďĄƌſůͿ͕ƚůĂŶƚŝĐDŽŶƚŚůǇ͕ϭϵϰϳ͘ŶŽǀ͘ǌĄƌƐǌſ͘


DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϴϴ
ŽƐǌƚŽƚƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ͘ϭϮͣďĠŬĞĞŐǇŚĂƌĐŝŬŝĨĞũĞǌĠƐƐĠǀĄůƚŽǌŽƚƚĂǌϭϵϰϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠͲ
ŐĠŶ͘ƐǌŽǀũĞƚĞŬĞƚƚĄŵŽŐĂƚſƉĂƌƚŝǌĄŶŽŬĂďĠŬĠĠƌƚŚĂƌĐŽůƚĂŬĠƐďĠŬĞͲĨƌŽŶƚŽŬĂƚŶǇŝƚŽƚͲ
ƚĂŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂƐǌŽǀũĞƚĞůůĞŶĞƐĞƌƅŬĂǌǌĂůǀĄĚŽůƚĄŬƅŬĞƚ͕ŚŽŐǇĞǌǌĞůǌĂǀĂƌƚŽŬŽǌŶĂŬ͕
ŚĄƚƌĄůƚĂƚũĄŬ Ă ďĠŬĞƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĞƚ ĠƐ ŵĞŐƉƌſďĄůƚĂŬ ĞůůĞŶƚĄŵĂĚĄƐƚ ŝŶĚşƚĂŶŝ Ă ƐǌŽǀũĞƚ
ŚĄƚƚĞƌƾďĠŬĞŽĨĨĞŶǌşǀĂĞůůĞŶ͘ŵĞǀĞƌďĄůŝƐƚŽƌǌƵůĄƐŽŬŵƂŐƂƚƚĂƉŽůĂƌŝǌĄůƚĠƐŵŝůŝƚĂƌŝͲ
ǌĄůƚ͕ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƂǀĞǌƚĞƵƌſƉĄďĂŶǀĂůſƐĄŐŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŬƺǌĚĞůĞŵǌĂũͲ
ůŽƚƚĂ<ĞůĞƚĠƐEǇƵŐĂƚŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶ͕ şŐǇĂďĠŬĞ ƐǌſĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠďĞŶ ŝƐ͘͟ϭϯ
DŝĠƌƚǀŽůƚŵŝŶĚĞǌƉƌŽďůĠŵĂĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬĠƌƚĞůŵĞǌĠƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞŶ͍ͣƐǌĞƌǀĞͲ
ǌĞƚĞŬƚƂďďƐĠŐĞൻŽůǀĂƐŚĂƚſ^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌŵƵŶŬĄũĄďĂŶവŶĞŵŝƐŵĞƌƚĞĞůƐĞŵĂĨĞŐǇͲ
ǀĞƌĞƐŵĞŐďĠŬĠůƚĞƚĠƐƚ͕ ƐĞŵ ƉĞĚŝŐ Ăǌ ŝŐĂǌƐĄŐƚĂůĂŶ ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬ ĞƌƅƐǌĂŬŽƐ ĨĞůƺůͲ
ǀŝǌƐŐĄůĄƐĄƚ͘ŶŶĞŬŽŬĂĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄŶĂŬ ũŽŐŽƐͲ
ƐĄŐĄƚ ĞůŝƐŵĞƌǀĞ ůĞƐǌƾŬƺůƚ ǀŽůŶĂ Ă ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ďĄǌŝƐĂ ;ĂŵŝŶƚ Ăǌƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚƚĄŬ
ŵŝŶĚŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞŬŽƌͿ͕ĂŵŽǌŐĂůŽŵďĂŶƵŐǇĂŶŝƐĂǌŽŬĂůŬŽƚƚĄŬĂ ƚƂďďƐĠͲ
ŐĞƚ͕ĂŬŝŬŵĞŐǀŽůƚĂŬŐǇƅǌƅĚǀĞĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅƐǌĂŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄŶĂŬĐĠůƐǌĞƌƾƚůĞŶƐĠŐĠͲ
ƌƅů͘ŵŝǀŝƐǌŽŶƚĂŵŽǌŐĂůŵĂƚŵŝŶĚǀĠŐŝŐŝŐĂǌĄŶŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚĂ͕ĂǌĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŶşƚĠůͲ
ƚĠŬŵĞŐĂǌĂŐƌĞƐƐǌŽƌ ͣŵĞŐďĠŬĠůƚĞƚĠƐĠŶĞŬ͟ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͘ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ďĠŬĞŵŽǌŐĂͲ
ůŽŵŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚƐĄŐĄƚĂŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŶĞŵĂŶĞŚĞǌĞŶ ŬĞǌĞůŚĞƚƅďĞůƐƅ ŝĚĞŽůſŐŝĂŝ ŬƺͲ
ůƂŶďƐĠŐĞŬŽŬŽǌƚĄŬ͕ŚĂŶĞŵĂŬĠƚƉſůƵƐƷǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂ͘͟ϭϰ
ŶŶĞŬ Ă ͣŬƺǌĚĞůĞŵŶĞŬ͟ ǀŽůƚĂŬ ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄďĂŶ ŝƐ͕ ĚĞ Ă
ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƷŐǇůĄƚƚĂ͕ŚŽŐǇĞǌĞůƐƅƐŽƌďĂŶĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƉƌŽďůĠŵĂ͕ƐĞŵŵŝŶƚĂďĞůƉŽͲ
ůŝƚŝŬĄƚĠƌŝŶƚƅŬĠƌĚĠƐ͘ŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĄůƚĂůŽŬŽǌŽƚƚƚƂŵĞŐĞƐƉƵƐǌƚşƚĄƐĠƐŚĂͲ
ůĄů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĂƚŽŵďŽŵďĂŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞĞƌƅƐƂƐǌƚƂŶǌĠƐƚĂĚŽƚƚĂƚŽǀĄďďŝŚĄďŽƌƷŬ
ĞůŬĞƌƺůĠƐĠƌĞ͘ƌŝƚDƵŶŬĄƐƉĄƌƚŽŶďĞůƺůĂƉĂĐŝĨŝƐƚĂĠƌǌĠƐĞŬŵĠŐŵŝŶĚŝŐĞƌƅƐĞŬǀŽůͲ
ƚĂŬ͕ŚĂďĄƌŬƂǌĞůƐĞŵŽůǇĂŶĞƌƅƚĞůũĞƐĞŬ͕ŵŝŶƚĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌůĠƚĞͲ
ǌĞƚƚĞŐǇĞůƚĞƌũĞĚƚŚŝĞĚĞůĞŵ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚŶĠŚĄŶǇĚŽůŽŐʹŵŝŶƚĂŶĄĐŝǌŵƵƐǀĂŐǇĂƚŽƚĂͲ
ůŝƚĄƌŝƵƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞŐǇĠďĨŽƌŵĄũĂʹƌŽƐƐǌĂďď͕ŵŝŶƚŵĂŐĂĂŚĄďŽƌƷ͘ͣŬŝďĠŬşƚĠƐ͟ŬŝĨĞͲ
ũĞǌĠƐƉŝƐǌŬŽƐƐĄǀĄůƚĠƐƌƂǀŝĚŝĚƅŶďĞůƺůĂͣďĠŬĞ͟ƐǌſŝƐďĞƐĄƌŽǌſĚŽƚƚ͘ϭϱ

DĂŐǇĂƌǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽŬĂďĠŬĠǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐďƌŝƚĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌƅů

ͣŚĄďŽƌƷŶĞŵĨƂůĚƌĞŶŐĠƐĠƐŶĞŵƐǌĄŵƵŵ͕ĂŚĄͲ
ďŽƌƷƚ ĞŵďĞƌĞŬ ĐƐŝŶĄůũĄŬ ĠƐ ĞŵďĞƌĞŬ ŵĞŐ ŝƐ ĂŬĂĚĄͲ
ůǇŽǌŚĂƚũĄŬ͘͟ϭϲ

WŽůŝƚŝŬĄƚſů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů Ă ŚĠƚŬƂǌŶĂƉŝ ĠůĞƚďĞŶ Ăǌ ĂƚŽŵŬĠƌĚĠƐ ĠƐ ĞŐǇ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐŚĄďŽƌƷƌĠŵĞƂƐƐǌĞŬŽǀĄĐƐŽůƚĂĂŬƺůƂŶďƂǌƅƚĄďŽƌďĂŶůĠǀƅŬĞƚ͘ ũĞůĞŶƚĂͲ
                                                 
ϭϮ^<>z;ϭϵϵϴͿ͗ϯϭϯ͘
ϭϯ :E<^͕:ŽŚŶ͗ƌŝƚŝƐŚWƌŽƉĂŐĂŶĚĂĂŶĚEĞǁƐDĞĚŝĂ ŝŶƚŚĞŽůĚtĂƌ͘ĚŝŶďƵƌŐŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕
ĚŝŶďƵƌŐŚ͕ϮϬϬϲ͘ϭϭϰ͘;:E<^;ϮϬϬϲͿ͘
ϭϰ^<>z;ϭϵϵϴͿ͗ϯϬϰ͘
ϭϱ:E<^;ϮϬϬϲͿ͗ϭϭϰ͘
ϭϲ DĂŐǇĂƌ &ŝůŵŚşƌĂĚſ ϭϵϱϬͬϰϵ͘ϭϵϱϬ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ͗ ƌƅƐƂĚŝŬ Ă ŶĠƉĞŬ ďĠŬĞŚĂƌĐĂ
ͬďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂͬďĠŬĞŐǇƾůĠƐĞŬ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶ͕sĂƌƐſďĂŶ͕ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ΁ ʹƌĠƐǌůĞƚ͖ǁǁǁ͘ĨŝůŵŝŶƚĞǌĞƚ͘ŚƵͬƵũͬŚŝƌĂĚŽͬ
ͲϮϬϭϯ͘Ϭϭ͘ϭϲ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϴϵ
ŶƵůŵĄŶǇŬĠƚĨŽŶƚŽƐƚĠŶǇĞǌƅƌĞŬŽŶĐĞŶƚƌĄů͘ŐǇƌĠƐǌƚĂƌƌĂƉƌſďĄůƌĄǀŝůĄŐşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌ
ĞůůĞŶƚĠƚĞƐƚĄďŽƌďĂŶůĠǀƅŶĠƉĞŬ͕ŶĞŵǌĞƚĞŬďŝǌŽŶǇŽƐƌĠƚĞŐĞŝĠƐĐƐŽƉŽƌƚũĂŝŬĠƉĞƐĞŬ
ǀŽůƚĂŬ ĞŐǇ ƵŐǇĂŶĂǌŽŶ ƚĄƌŐǇĂůſĂƐǌƚĂůŚŽǌ ƺůŶŝ͕ ƵŐǇĂŶĂǌĠƌƚ Ă ĐĠůĠƌƚ ŬƺǌĚĞŶŝ͕ ŚĂ ǀŝͲ
ůĄŐŵĠƌĞƚƾ ƉƌŽďůĠŵĄǀĂů ƐǌĞŵďĞƐƺůƚĞŬ ʹ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐ ƌĠŵĞ ĞŐǇ ŝůǇĞŶ
ǀŽůƵŵĞŶƾƉƌŽďůĠŵĂǀŽůƚ͘ŵĄƐŝŬƉĞĚŝŐĂǌ͕ŚŽŐǇĂǌĂŬƚƵĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐŵŝͲ
ŬĠŶƚǀĠůĞŬĞĚĞƚƚƵŐǇĂŶĞƌƌƅůĂŬĠƌĚĠƐƌƅů͗ĂŬĠƚŬĞĚĠƐ͕ĂǌſǀĂƚŽƐƐĄŐĠƐĂǌĄůůĂŶĚſĞůͲ
ůĞŶƅƌǌĠƐŵŝŶĚŬĠƚĨĠůƐĂũĄƚũĂ͕ĂŵĞůůǇĞůĂǀŝǌƐŐĄůƚŬŽƌƐǌĂŬďĂŶĠůƚĞŬŝƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚ
ƌĠƐǌƚǀĞǀƅŝ͘ĞĞǌĞŬĂũĞůůĞŵǌƅͣƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞŐǇǀĞƌĞŬ͟ĞŐǇĂĚŽƚƚŽƌƐǌĄŐŽŶďĞůƺůŝƐĠƌͲ
ǀĠŶǇĞƐƺůƚĞŬ͕ŶĞŵŬĞůůĞƚƚĂŚŚŽǌŚĂƚĄƌŽŬĂƚĄƚůĠƉŶŝĠƐſĐĞĄŶŽŬĂƚĄƚƐǌĞůŶŝ͘
ďƌŝƚͲŵĂŐǇĂƌďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶŬŽƌĄŶƚƐĞŵŝŶͲ
ĚƵůƚĂŬƉƌŽďůĠŵĂŵĞŶƚĞƐĞŶ͘ŬĞǌĚĞƚŝŵŽǌǌĂŶĂƚŽŬŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĂƚĂƉŽŐĂƚſǌĄƐŽŬ
ĠƐĂǌĂůĂƉŽƐŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐĞŬƚĄƌŐǇŬƂƌĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͘ŵĂŐǇĂƌŬƺůƺŐǇŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬĂůĄͲ
ƚĄŵĂƐǌƚũĄŬ Ăǌƚ͕ ŚŽŐǇ ŵŝŶĚĞŶĨĠůĞ ƚşƉƵƐƷ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄƌſů ĠƐ ƚĂůĄůŬŽǌſƌſů ĠƌŬĞǌƚĞŬ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬʹĞǌĞŬŶĞŬĂǌŽŬĂƚƂďďĨĠůĞůĞŚĞƚĞƚƚ͗ĂůĂƉŽƐŝŶĨŽƌŵĄĐŝͲ
ſŬĂƚƐǌĞƌĞǌŶŝĂǌĞůůĞŶƚĠƚĞƐƚĄďŽƌŚŽǌƚĂƌƚŽǌſŶĞŵǌĞƚĞŬƌƅůĠƐŵĞŐĨŝŐǇĞůŶŝĂŐǇĂŶƷƐ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚĠƐƐǌĞŵĠůǇĞŬĞƚ͕ǀĂŐǇĂŬĄƌůĞŚĞƚĞƚƚĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĂǀŝǌƐŐĄůƚƚĞƌƺůĞƚǀĂůſͲ
ďĂŶĞŐǇƉŽǌŝƚşǀŝƌĄŶǇƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŝŚĄůſƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͘ǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀŬĠƚĨŽŶƚŽƐĞƐĞŵĠͲ
ŶǇĠƚǀĄǌŽůũĂĨĞůĂƚĂŶƵůŵĄŶǇŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬĠƐĞŐǇĠďŵĂŐǇĂƌǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐƷ
ĨŽƌƌĄƐŽŬƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů͘ǌĞŬĂ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬŶĞŵĨĞůƚĠƚůĞŶƺůĂŵĂŐǇĂƌͲďƌŝƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ
ĠƌŝŶƚŬĞǌĠƐĞŬƐƷůǇŽƐƐĄŐĄƚŵƵƚĂƚũĄŬďĞ͕ŚĂŶĞŵŝŶŬĄďďĂƌƌĂĂĚŶĂŬƉĠůĚĄŬĂƚ͕ŵŝŬĠŶƚ
ǀĠůĞŬĞĚĞƚƚĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵƌƅů͕şŐǇĂďĠŬĞͲ
ŵŽǌŐĂůŵĂŬƌſůĠƐŵŝŬĠŶƚƌĞĂŐĄůƚĞƌƌĞĂŵĂŐǇĂƌĨĠů͗ĂŬŝĞŵĞůƚĨŽƌƌĄƐŽŬĞŐǇƂŶƚĞƚƾĞŶ
ŶĞŐĂƚşǀŵſĚŽŶĠƌǌĠŬĞůƚĞƚŝŬĂďƌŝƚƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂŵŽǌŐĂůŽŵŬƂǌƂƚƚŝǀŝƐǌŽŶǇƚ͘dĞƌŵĠͲ
ƐǌĞƚĞƐĞŶ͕ĞǌĞŬĞƚĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬĂƚ ŝƐŬĞůůƅƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚĄƐƐĂůŬĞůůŬĞǌĞůŶŝĠƐŶĞŵ
ůĞŚĞƚĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺůŚĂŐǇŶŝĂǌƚĂƚĠŶǇƚ͕ŚŽŐǇƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐƚĞůũĞƐĞŶĞůůĞŶƚĠƚĞƐƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌĞŬƌƅůďĞƐǌĠůƺŶŬʹ şŐǇĂ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬďĞŶĞůƅĨŽƌĚƵůŶĂŬ ƚƷůǌſ͕ĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵŽďͲ
ũĞŬƚşǀŵĞŐũĞŐǇǌĠƐĞŬ͘PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĂǌŽŶďĂŶ͕ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉŚĂƐǌŶŽƐĨŽƌƌĄƐĂŶǇĂŐŽŬ͕
ŵĞƌƚďĞŵƵƚĂƚũĄŬĂǌƚĂǌƂƐƐǌĞĨŽŐĄƐƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂŬƺůƂŶďƂǌƅŶĞŵǌĞƚĞŬĄůůĂŵƉŽůŐĄƌĂŝ
ǀĂůſƐşƚŽƚƚĂŬŵĞŐĂŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬĞůůĞŶĠƌĞŝƐ͘
 ďƌŝƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐ ŶĞŐĂƚşǀ ŝƌĄŶǇƷ ŚŽǌǌĄĄůůĄƐĂ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ůĞƐǌĞƌĞůĠƐŚĞǌ͕
ŵŝŶƚĞŐǇƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐũĞůĞŶŝŬŵĞŐĂƚĂŶƵůŵĄŶǇďĂŶ͘DŝůǇĞŶŽŬŽŬŵŽƚŝǀĄůƚĄŬĂ
ŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ ŵŝůǇĞŶ ĨĠůĞůŵĞŬ ǀĞǌĞƚƚĞŬ Ă ďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂů ƐǌĞŵďĞŶŝ ƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌͲ
ƚĄƐŚŽǌ͍,ĄƌŽŵƚĠŶǇĞǌƅƚĠƌĚĞŵĞƐŬŝĞŵĞůŶŝ͗ĂǌĂƚŽŵŬƵƚĂƚĄƐ͕ĂŬĞǌĚĞƚŝĠƌĚĞŬƚĞůĞŶͲ
ƐĠŐ͕ŝůůĞƚǀĞĂĨĠůĞůĞŵĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƚĠƌŶǇĞƌĠƐĠƚƅů͘
ǌĂƚŽŵĞŶĞƌŐŝĂĨĞůŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſƐĄŐĄŶĂŬĂŬƵƚĂƚĄƐĂ͕ĂǌĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŬşƐĠƌůĞƚĞǌĠͲ
ƐĞŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄďĂŶŝƐũĞůĞŶǀŽůƚĂŬ͗ĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďƌŝƚƚƵĚſƐŽŬĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚ
ƚƵůĂũĚŽŶşƚŽƚƚĂŬ ĞŶŶĞŬ Ă ƚĞƌƺůĞƚŶĞŬ͘ϭϳ ƌĚĞŬĞƐ͕ ŚŽŐǇ ĂŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ ŶĞŵ
ǀŽůƚĂŬƚĄũĠŬŽǌŽƚƚĂŬϭϵϰϱĞůƅƚƚĂǌĂƚŽŵďŽŵďĂŬĠƌĚĠƐŬƂƌĠďĞŶ͘ͣŚƵƌĐŚŝůůĂŚĄďŽƌƷĨŽͲ
ůǇĂŵĄŶƌĂŐĂƐǌŬŽĚŽƚƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĐƐĂŬŶĠŚĄŶǇĂŶůĞŐǇĞŶĞŬďĞĂǀĂƚǀĂ͘PƐƐǌĞƐĞŶŚĞƚĞŶ
                                                 
ϭϳ 1ŐǇ ƉĠůĚĄƵů ϭϵϰϱ ŽŬƚſďĞƌĠďĞŶ ĂŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ůĠƚƌĞŚŽǌ ĞŐǇ ĂƚŽŵͲ
ĞŶĞƌŐŝĂͲŬƵƚĂƚſ ŝŶƚĠǌĞƚĞƚ :ŽŚŶŽĐŬƌŽĨƚ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĂůĂƚƚ͘ ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ Ġǀ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶĂŚĂƐĂĚſĂŶǇĂŐŽŬ
ǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƌĂ ŝƐ ĂůĂƉşƚŽƚƚĂŬ ĞŐǇ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚ͕ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ ,ŝŶƚŽŶŶĂŬ ;// ŵĠƌŶƂŬĞͿ Ă ǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů͘ ,͘
,Z^d/;ϮϬϬϮͿ͗ϲϯͲϲϰ͘


DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϵϬ
ƚƵĚƚĂŬĂ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌſů ΀͙΁͘ŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ ƚĞŚĄƚĂǌ ǀŽůƚ ĂƉƌŽďůĠŵĄũĂ͕
ŚŽŐǇĞŬĠƌĚĠƐďĞŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŝƚĄũĠŬŽǌĂƚůĂŶŽŬǀŽůƚĂŬ͕ĂǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚŶĞŵ͕ĐƐĂŬĂƉƌŽďͲ
ůĠŵĄƚƂƌƂŬƂůƚĠŬ͗ĞŐǇĂƚŽŵƚĄŵĂĚĄƐŽŬŬĂůďĞĨĞũĞǌĞƚƚŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŚŽŐǇĂŶŵĞŶĞŬƺůŚĞƚ
ŵĞŐĂ ǀŝůĄŐĂǌƂƐƐǌĞŽŵůĄƐƚſů͕ ŚŝƐǌĞŶĂ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŚĂƚĂůŵĂŬ ƐŽƌƌĂŐǇĄƌƚũĄŬĂǌĂƚŽŵͲ
ďŽŵďĄŬĂƚ͘͟ϭϴEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂůĠƉĠƐƚĂŬĂƌƚƚĂƌƚĂŶŝĂƚƂďďŝŚĂƚĂůŽŵŵĂů͘
ŵĄƐŽĚŝŬƐǌĞŵƉŽŶƚĂǌĠƌĚĞŬƚĞůĞŶƐĠŐ͕ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶĂŬĠƌĚĠƐŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽƌşƚĄͲ
ƐĂ͘Dŝƚ ũĞůĞŶƚĞǌĂŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶ͍EĞŵĂǌĂƚŽŵŬĠƌĚĠƐ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚƚĂĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ
ǀĞǌĞƚƅŬĞƚĂǌϭϵϰϱĠƐϭϵϱϬŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͘ůĂŬŽƐƐĄŐŝƐŵĄƐƉƌŽďůĠŵĄŬŬĂůǀŽůƚ
ĞůĨŽŐůĂůǀĂ;ŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀĄůƐĄŐ͕ƐǌĠŶŚŝĄŶǇƐƚď͘Ϳ͘ǌĂƚŽŵĞŶĞƌŐŝĂͲŬƵƚĂƚĄƐ͕ĂŬƺůƂŶďƂǌƅ
ĂƚŽŵƚĞƌǀĞŬĞŐǇƌĞƚŝƚŬŽƐĂďďĨŽƌŵĄƚƂůƚƂƚƚĞŬ;ĨƅůĞŐŬĠŵŬĞĚĠƐŝďŽƚƌĄŶǇŽŬŵŝĂƚƚͿ͘
ƐĂũƚſŬĞǀĞƐĞƚĐŝŬŬĞǌĞƚƚĂǌĂƚŽŵŬĠƌĚĠƐƌƅů͕ŶĞŵ ŝƐŶĂŐǇŽŶǀŽůƚĞƌƌĞ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞʹĂ
ůĂŬŽƐƐĄŐ ƉĞĚŝŐ ǀĂũŵŝ ŬĞǀĞƐĞƚ ƚƵĚŽƚƚ Ğƌƌƅů͘  ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ƉƌŽŐƌĂŵ͕ Ăǌ ĂƚŽŵďŽŵďĂͲ
ŐǇĄƌƚĄƐ ĨŽůǇĂŵĂƚĂ Ă ŚĄƚƚĠƌďĞŶ͕ ĐƐƂŶĚďĞŶ ǌĂũůŽƚƚ Ă ŬƺůǀŝůĄŐ ŬŝǌĄƌĄƐĄǀĂů ʹ Ă ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŶĂŬ şŐǇŶĞŵ ŝƐ ůĞŚĞƚĞƚƚĠƌĚĞŬĞĂǌ͕ŚŽŐǇƚĞůũĞƐŵĠƌƚĠŬďĞŶ ŝŐĂǌŽĚũŽŶĂďĠŬĞͲ
ŵŽǌŐĂůŵĂŬŚŽǌ ĠƐ ĞůĨŽŐĂĚũĂ ĂǌŽŬ ƚĞƌǀĞǌĞƚĞŝƚ ĠƐ ŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŝƚ͘ ;ǌ ŝŐĂǌŝ ŶĂŐǇ͕ ďƌŝƚ
ƚƂŵĞŐƚƺŶƚĞƚĠƐĞŬĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬďĞƚŝůƚĄƐĄĠƌƚ͕ŵĂũĚĐƐĂŬĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂͲ
ǌĞƉĠƚƅůŝŶĚƵůŶĂŬĞů͕ĚĞĂŬŬŽƌďĞŚĄůſǌǌĄŬƐǌŝŶƚĞĂǌĞŐĠƐǌǀŝůĄŐŽƚ͘Ϳ
ŚĂƌŵĂĚŝŬĠƐƚĂůĄŶĂůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƉŝůůĠƌĞĂƉƌŽďůĠŵĄŶĂŬ͕ĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƐĂů
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ĨĠůĞůĞŵ͘ ǌ ĄůƚĂůĄŶŽƐ ĨĞůĨŽŐĄƐ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ ƐǌŝŶƚĞ ŬŝǌĄƌſůĂŐ ďĂůŽůĚĂůŝ
ƐǌĞƌǀĞǌƅĚĠƐĞŬƌƅů ďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͕ ĠƐŚĂĞǌĞŬ ĂŵŽǌŐĂůŵĂŬ ƚĞƌĞƚŶǇĞƌŶĞŬĂŶǇƵŐĂƚŝ
ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ͕ ĂŬŬŽƌ Ăǌ Ă ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐ ƚĠƌŶǇĞƌĠƐĠŶĞŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ ƚĞƌĞŵƚŝ ŵĞŐ͘
ϭϵϱϯͲƌĂ Ă ͛ďĠŬĞ͛ ŬŝĨĞũĞǌĠƐ ƚĞůũĞƐĞŶ ůĞĠƌƚĠŬĞůƅĚƂƚƚ Ă ďƌŝƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĚŝƐŬƵƌǌƵƐďĂŶ͘ 
ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ Ă ůĞŐƚƂďď ďĠŬĞĐƐŽƉŽƌƚŽƚ Ă ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƐĂů ĂǌŽŶŽƐşƚŽƚƚĂ͕ ĞǌĠƌƚ Ăǌ
ĞŵďĞƌĞŬŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬƚŝƐǌƚĞƐƚĄǀŽůƐĄŐŽƚƚĂƌƚĂŶŝƚƅůƺŬ͘ďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵĠƐĂŶŶĂŬ
ƐǌĄŵƚĂůĂŶƚĂŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞǀĞƐǌĠůǇĞƐĞůĞŵŬĠŶƚǀŽůƚƐǌĄŵŽŶƚĂƌƚǀĂĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ
ƐǌĞŵĠďĞŶ͕ĠƐĞǌĂŚŽǌǌĄĄůůĄƐŶĞŵǀĄůƚŽǌŽƚƚĂǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶ͕Ɛƅƚ
ĂǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶ ƐĞŵ͕ ĂŵĞůǇ ƚƂďďďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŶĂŬĂŬƵĚĂƌĐĄƚĞƌĞĚͲ
ŵĠŶǇĞǌƚĞĂŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶ͘ϭϵŶŶĞŬĂĨĞůĨŽŐĄƐŶĂŬǀŽůƚŝƐĂůĂƉũĂ͕ŚŝƐǌĞŶǀĂůſďĂŶ͕ĞůͲ
ƐƅƐŽƌďĂŶďĂůŽůĚĂůŝĠƌǌĞůŵƾƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĠŬĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŬĂƚ͕ŬŽŶĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĄŬĂƚ͕ Ɛ Ăŵŝ Ă ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď͕ ƚƂďďŶǇŝƌĞ DŽƐǌŬǀĂ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄǀĂů͘ ǌĞŬ ĂůĂƉũĄŶ
ŶĞŵĐƐŽĚĂ͕ŚŽŐǇĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇƚĂƌƚŽƚƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚĠƌŶǇĞƌĠƐĠƚƅů͘

ͣsĂůůĄƐŽŬsŝůĄŐƚĂůĄůŬŽǌſũĂĂĠŬĠĠƌƚ͟

ͣǌ ĂŶŐůŝĂŝ ďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐ ŶĞŚĠǌ ĨĞůĂĚĂƚĄŶĂŬ
ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƌĂƐǌŽůŐĄůſĞŐǇŝŬůĞŐũŽďďĞƐǌŬƂǌ͕ŵŝŶĠů
ƚƂďďŚĂƐŽŶůſŶĂŐǇŐǇƾůĠƐƌĞŶĚĞǌĠƐĞ͘͟ϮϬ

ŬŽƌŵĄŶǇĞůůĞŶĄůůſŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞ>ŽŶĚŽŶƚƂďďǀŝůĄŐĞƐĞŵĠŶǇŶĞŬŝƐŚĞůǇƐǌşͲ
                                                 
ϭϴ,͘,Z^d/;ϮϬϬϮͿ͗ϲϯͲϲϰ͘
ϭϵ:E<^;ϮϬϬϲͿ͗ϭϮϲ͘
ϮϬ DK> y/yͲ:ͲϭͲŬ͕ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿ ϯϬ͘ Ě͘ ϭϲϬ͘ ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘
ϬϮϮϲϯϴ͘ϰ͘ʹƌ͘ŽůŐĄƌůĞŬƚƅůƐǌĄƌŵĂǌſŝĚĠǌĞƚ


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϵϭ
ŶĠƺůƐǌŽůŐĄůƚ͕ŵĞůǇĞŬƚƵĚſƐşƚĄƐĄƌſůĂŵĂŐǇĂƌŽŬƐĞŵŵĂƌĂĚƚĂŬůĞ͘ǌĞŐǇŝŬŝůǇĞŶĚŝƉůŽͲ
ŵĄĐŝĂŝũĞůĞŶƚĠƐĂǌϭϵϱϬ͘ũƷŶŝƵƐϭͲũĠŶŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚŶĂŐǇŐǇƾůĠƐƌƅůƐǌſůƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂsĂůůĄƐŽŬ
sŝůĄŐƚĂůĄůŬŽǌſũĂĂĠŬĠĠƌƚĐşŵŵĞůƌĞŶĚĞǌƚĞŬŵĞŐĂǌKƌƐǌĄŐŽƐĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐ;EĂƚŝŽŶĂů
WĞĂĐĞŽƵŶĐŝůͿƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠďĞŶ͘ũĞůĞŶƚĠƐşƌſũĂƌ͘ŽůŐĄƌůĞŬůŽŶĚŽŶŝŬƂǀĞƚϮϭƐǌĞƌŝŶƚĂǌ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŶϮϬͲϮϱ͘ϬϬϬĞŵďĞƌƚǀĞƚƚƌĠƐǌƚ͕ĂŵĞůǇũſůƐŝŬĞƌƺůƚĠƐŬĠƉĞƐǀŽůƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƚƂͲ
ŵĞŐĞŬĞƚŵŽǌŐĂƐƐŽŶŵĞŐ ͣĠƐŵŝŶƚ ŝůǇĞŶ͕ĞŐǇĞĚƺůĄůůĂǌĂŶŐůŝĂŝďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵĞĚĚŝŐŝ
ƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘͟ϮϮǌĞŶĂŐǇƾůĠƐĞŶŶĞŵĐƐĂŬůŽŶĚŽŶŝĂŬǀĞƚƚĞŬƌĠƐǌƚ͗ĂǀŝĚĠŬŝďĠŬĞďŝǌŽƚƚͲ
ƐĄŐŬƺůƂŶĂƵƚſďƵƐǌũĄƌĂƚŽŬĂƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ͕şŐǇƐǌŝŶƚĞĂǌĞŐĠƐǌŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠƌƅůŵĞŐũĞůĞŶͲ
ƚĞŬĂǌŽŬ͕ĂŬŝŬĂďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďͣƚĄŵĂƐǌĄƚ͟ũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͘ͣŶĂŐǇŐǇƾͲ
ůĠƐƚ>ŽŶĚŽŶĞŐǇŝŬƉĂƌŬũĄďĂŶƌĞŶĚĞǌƚĠŬŵĞŐ͘ǌĞŵĞůǀĠŶǇŬƂƌƺůŝƐǌĂďĂĚƚĠƌƐĠŐĞƚĂƚƂͲ
ŵĞŐŵĄƌĂŐǇƾůĠƐŬĞǌĚĞƚĞĞůƅƚƚƚĞůũĞƐĞŶďĞƚƂůƚƂƚƚĞ͕ƐǌĞƌĞŶĐƐĠƌĞĂǌŽŶďĂŶŵĄƌĞůƅƌĞũſ
ŚĂŶŐƐǌſƌſŬĂƚƐǌĞƌĞůƚĞŬĨĞůĂƉĂƌŬĞŐĠƐǌƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕şŐǇĂŬƂǌƂŶƐĠŐŶĞŬŬď͘ĂĨĞůĞ͕ĂŵĞůǇ
ĂǌĞŵĞůǀĠŶǇƚŶĞŵŬƂǌĞůşƚŚĞƚƚĞŵĞŐĠƐĂƐǌſŶŽŬŽŬĂƚĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵůĄƚŚĂƚƚĂ͕ŚĂŶŐƐǌſͲ
ƌſŬŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŚĂůůŐĂƚŚĂƚƚĂĂďĞƐǌĠĚĞŬĞƚ͘͟Ϯϯ
ƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇĞůŶƂŬĞ:ŽŚŶ,ŽƌŶĞƌŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌƚŝƉŽůŝƚŝŬƵƐǀŽůƚ͕ƐĂďĞƐǌĠĚĞŬĞƚĂ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵĞŐǇͲĞŐǇ ũĞůĞŶƚƅƐĞŐǇĠŶŝƐĠŐĞƚĂƌƚŽƚƚĂ͘ƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬŬƂǌƂƚƚ
ƚĂůĄůũƵŬůĞǆĂŶĚĞƌ<ŽƌŶĞǇĐŚƵŬŽƚ͕ĂǌhŬƌĄŶ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůŶƂŬĠƚ͕
^ƉƵƌŶĂ,ŽĚŝŶŽǀĂƚ͕ĂƐĞŚƐǌůŽǀĄŬEĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐĂůĞůŶƂŬĠƚ͕>ŝƵͲEŝŶŐͲ/ƚ͕ĂŬşŶĂŝƐǌĂŬƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚĞŬĂůĞůŶƂŬĠƚ͘ĞƐǌĠĚĞƚŵŽŶĚŽƚƚůĂŝŶůĞ>ĠĂƉ͕Ă^ǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝsŝůĄŐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞůͲ
ŶƂŬĞ͕ ĂŶƚĞƌďƵƌǇ ĞƐƉĞƌĞƐĞϮϰ͕ 'ĂďƌŝĞů Ě͛ƌďŽƵƐƐŝĞƌ͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ƚĂŐũĂ͕ WĂƵů
ZŽďĞƐŽŶĠŶĞŬĞƐ͕ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƉŽůŐĄƌũŽŐŝ ŚĂƌĐŽƐ ;Ă ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐ ƺŐǇĠŶĞŬ ƚĄŵŽŐĂƚſũĂͿ͕
ŝůůĞƚǀĞ'ĞŽƌŐĞ&ĞŶŽĂůƚĞĂ͕ĂǌKůĂƐǌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚǀĞǌĞƚƅƐĠŐŝƚĂŐũĂ͘ϮϱũĞůĞŶƚĠƐŶĞŵƚĠƌ
ŬŝŬƺůƂŶĂďĞƐǌĠĚĞŬƚĂƌƚĂůŵĄƌĂ͕ŝŶŬĄďďĂǌŽŬŚĂƚĄƐĄƚĞůĞŵǌŝ͗ ůĞůŬĞƐĞĚĠƐƚǀĄůƚŽƚƚĂŬŬŝĂ
ŚĂůůŐĂƚſƐĄŐďſů͕ ĂŵŝŬŽƌƉĠůĚĄƵůĂŶƚĞƌďƵƌǇ ĠƌƐĞŬĞĂǌǌĂů ĠƌǀĞůƚ͕ ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶ ǀĂůůĄƐŽƐ
ĞŵďĞƌŶĞŬŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞŚĂƌĐŽůŶŝĂďĠŬĠĠƌƚ͘EĂŐǇůĞůŬĞƐĞĚĠƐƚŬĞůƚĞƚƚĞŬĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƐǌĂͲ
ǀĂŝŝƐ͗ͣŐǇĞƐĞŬĂǌƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞŐǇƾůĠƐĞŬĞƚĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬƐǌĞƌǀĞǌŝŬ͘,Ă
ĞǌşŐǇǀĂŶ͕ĂŬŬŽƌŵŝŶĚĞŶĞůŝƐŵĞƌĠƐĞŵĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬĠ͘͟WĂƵůZŽďĞƐŽŶͣŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌͲ
ǌĂůĠƌƚĞůŶĂŐǇŚĂƚĄƐƚ͕ŚŽŐǇďĞƐǌĠĚĞŬƂǌďĞŶĠŶĞŬĞůƚŝƐ͕ĞůĠŶĞŬĞůƚĞŐǇƐǌŽǀũĞƚŶĠƉĚĂůƚ͕Ă
EĠƉŝ<şŶĂŚŝŵŶƵƐǌĄƚ΀͙΁͘ĞƐǌĠĚĠďĞŶZŽďĞƐŽŶŬŝĞŵĞůƚĞ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſſƌŝĄƐŝũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ
ĂďĠŬĠĠƌƚǀşǀŽƚƚŚĂƌĐďĂŶĠƐĂŬƂǌƂŶƐĠŐǌĂũŽƐŚĞůǇĞƐůĠƐĠƚƅůŬşƐĠƌǀĞĂǀŝůĄŐĚŽůŐŽǌſŝŶĞͲ
ǀĠďĞŶĞůşƚĠůƚĞŵĞƌŝŬĂŵĂŝǀĞǌĞƚƅŝƚ͕ĂŬŝŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵůĞŐĂŬƚşǀĂďďŝƌĄͲ
ŶǇşƚſŝƚ͕ŬƂǌƂƚƚƺŬĂǌŵĞƌŝŬĂŝ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚĨƅƚŝƚŬĄƌĄƚďƂƌƚƂŶďĞǌĄƌĂƚƚĄŬ͘͟Ϯϲ
                                                 
ϮϭŽůŐĄƌůĞŬ;ϭϴϴϯͲϭϵϱϱͿ ũŽŐĄƐǌ͕ƚƂƌƚĠŶĠƐǌ͕ ůŽŶĚŽŶŝŬƂǀĞƚ;ϭϵϰϲͲϭϵϱϭͿ͘DĂŐǇĂƌůĞƚƌĂũǌŝ>ĞǆŝŬŽŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĞŬ͘ŽƐǌŬ͘ŚƵͬϬϬϯϬϬͬϬϬϯϱϱͬŚƚŵůͬϬϬϱϮϯͬϬϮϬϯϳ͘ŚƚŵͲϮϬϭϯ͘ ϭϬ͘ϬϮ͘DŝŶĚĞŶ ƚŽǀĄďďŝŵĂŐǇĂƌ
ƐǌĞŵĠůǇĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĠůĞƚƌĂũǌŝĂĚĂƚĂDĂŐǇĂƌůĞƚƌĂũǌŝ>ĞǆŝŬŽŶďſůƐǌĄƌŵĂǌŝŬ͘
ϮϮDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϮϲϯϴ͘ϭ͘
ϮϯDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϮϲϯϴ͘ϭ͘
Ϯϰ ǌƚ ĂƉŽǌşĐŝſƚϭϵϯϭͲƚƅů,ĞǁůĞƚƚ :ŽŚŶƐŽŶ ;ϭϴϳϰͲϭϵϲϲͿ ƚƂůƚƂƚƚĞďĞ͘ ͣĂŶƚĞƌďƵƌǇ ǀƂƌƂƐĞƐƉĞƌĞƐĠ͟Ͳ
ŶĞŬ ŶĞǀĞǌƚĠŬ͕ ŵĞƌƚ ƚĄŶƚŽƌşƚŚĂƚĂƚůĂŶƵů ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝƚ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂƉŚ͘ĐŽ͘ƵŬͬĐŽŵŵĞŶƚͬĐŽůƵŵŶŝƐƚƐͬĐŚĂƌůĞƐŵŽŽƌĞͬϴϲϲϬϰϳϭͬdŚĞͲƉƌŝĞƐƚͲǁŚŽͲƚŚŽƵŐŚƚͲ
^ƚĂůŝŶͲǁĂƐͲĂͲƐĂŝŶƚ͘ŚƚŵůͲϮϬϭϯ͘ϭϬ͘ϬϮ͘
Ϯϱ DK> y/yͲ:ͲϭͲŬ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿ ϯϬ͘ Ě͘ ϭϲϬ͘ ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘
ϬϮϮϲϯϴ͘ϭͲϮ͘ŐǇƾůĠƐĞŶ ĨĞůƐǌſůĂůſŬƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐĂ ŝƐŵƵƚĂƚũĂĂǌĞƌƅƐĞŶďĂůŽůĚĂůŝ ĠƌǌĞůŵƾ
ƐǌĞƌǀĞǌĠƐƚ͘
ϮϲDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϮϲϯϴ͘Ϯ͘


DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϵϮ
ŐǇƾůĠƐŚĞůǇƐǌşŶĠƺůƐǌŽůŐĄůſƉĂƌŬƚĞƌƺůĞƚĠŶƐǌĄŵŽƐƌĞŶĚƅƌƺŐǇĞůƚĂƌĞŶĚƌĞ͘ŬŬŽƌ
ĂǀĂƚŬŽǌƚĂŬďĞĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬďĞ͕ĂŵŝŬŽƌ:ŽŚŶ,ŽƌŶĞƌďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂŚĂŶŐƐǌſƌſŶŬĞƌĞƐǌͲ
ƚƺů͕ŚŽŐǇŐǇƾũƚĠƐƚŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌŶĞŬĂďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵƐǌĄŵĄƌĂ͘ŬŬŽƌĂƌĞŶĚƅƌŽƐǌͲ
ƚĂŐĨĞũĞĨĞůƐĠƚĄůƚĂǌĞŵĞůǀĠŶǇƌĞĠƐƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂĂǌĞůŶƂŬƂƚ͕ŚŽŐǇĞǌĂƚƂƌǀĠŶǇĞƐŬĞƌĞƚĞŬ
ŬƂǌƂƚƚŶĞŵŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƚſ͕ŵŽŶĚǀĄŶŚĂŶŐƐǌſƌſŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŶĞŵůĞŚĞƚƉĠŶǌƚŐǇƾũƚĞŶŝ͘
ǌĂŶŐŽůďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐĞŐǇŝŬƚĂŐũĂĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌŽŶŶĂůƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂĂǌĞůŚĂŶŐǌŽƚƚĂŬͲ
ƌſůĂŵĞŐũĞůĞŶƚƚƂŵĞŐĞƚ͘ǀĄůĂƐǌŶĞŵŵĂƌĂĚƚĞů͗ĂƌĞŶĚƅƌƂŬĞƚŬŝĨƺƚǇƺůƚĠŬĠƐŶĠŚĄŶǇ
ƉĞƌĐ ĞůƚĞůƚĠǀĞůŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ Ă ƉĠŶǌŐǇƾũƚĠƐ ;Ă ŚĂŶŐƐǌſƌſŬ ŶĞŵ ůĞŚĞƚƚĞŬ ďĞŬĂƉĐƐŽůƚ
ĄůůĂƉŽƚďĂŶ͕ ďĄƌ Ă ũĞůĞŶƚĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ĞůŶƂŬ Ğǌƚ ƚƂďďƐǌƂƌ ĨŝŐǇĞůŵĞŶ Ŭşǀƺů ŚĂŐǇƚĂ͕ ĚĞ
ƺŐǇĞůƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇŝŬŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞƐĞƚĂƌƚĂůŵĂǌǌŽŶĂŐǇƾũƚĠƐƐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶŝŶĨŽƌŵĄͲ
Đŝſƚ͘  ŐǇƾũƚĠƐ ŵĞŐŬƂǌĞůşƚƅůĞŐ ϳϬϬ ĨŽŶƚŽƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚ͘Ϳ  ũĞůĞŶƚĠƐ Ğǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ
ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌǌĂ͕ŚŽŐǇĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵŶĠǌŝũſƐǌĞŵŵĞůĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬĠƐŐǇƾůĠͲ
ƐĞŬŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͗ ͣ΀͙΁Ă ũĞůĞŶůĠǀƅŬ ƚƷůŶǇŽŵſ ƚƂďďƐĠŐĞĂďĠŬĞŵĞůůĞƚƚ ĨŽŐůĂůƚ ĄůůĄƐƚ͘
ƌĞŶĚƅƌƐĠŐĚƵƌǀĂŬƂǌďĞůĠƉĠƐĞĐƐĂŬĞŵĞůƚĞĂŚĂŶŐƵůĂƚŽƚ͕ŵŝǀĞůĂũĞůĞŶůĠǀƅŬŽƚƚĂŚĞůǇͲ
ƐǌşŶĞŶůĄƚŚĂƚƚĄŬ͕ŵŝůǇĞŶĞƐǌŬƂǌƂŬŚƂǌĨŽůǇĂŵŽĚŝŬĂǌĂŶŐŽůŬŽƌŵĄŶǇ͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞŵŽǌͲ
ŐĂůŽŵĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŚĂƐƐĂ͘ŬƂǀĞƚƐĠŐũĞůĞŶůĠǀƅďĞŽƐǌƚŽƚƚĂŝŵĞŐĨŝŐǇĞůƚĠŬ͕
ŚŽŐǇŵĂũĚŶĞŵŵŝŶĚĞŐǇŝŬŵƵŶŬĄƐ͕ĂŵĞůǇŝŬĂĚŽŵĄŶǇĄƚĄƚĂĚƚĂ͕ƚĞƚƚĞŐǇͲĞŐǇŵĞŐũĞŐǇͲ
ǌĠƐƚĂǌĂŶŐŽůŬŽƌŵĄŶǇƌĂĠƐĂƌĞŶĚƅƌƐĠŐƌĞ͘͟ϮϳũĞůĞŶƚĠƐşƌſũĂŚĂƚĂůŵĂƐũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾŶĞŬ
ƚĂƌƚŽƚƚĂĂŐǇƾůĠƐƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌſǀĂƚŽƐƐĄŐƌĂŝŶƚĞƚƚ͘^ǌĞƌŝŶƚĞŵĞƐƐǌĞŵĞŶƅŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠͲ
ƐĞŬĞƚ ŶĞŵ ƐǌĂďĂĚ ůĞǀŽŶŶŝ͕ ƵŐǇĂŶŝƐ Ă ƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇĞŶ ĂŵƵŶŬĄƐŽƐǌƚĄůǇďſů ůĞŐŝŶŬĄďď Ă
ͣůĞŐŚĂůĂĚŽƚƚĂďď͟ ƌĠƚĞŐ ǀĞƚƚ ƌĠƐǌƚ͕ĠƐĞǌĂ ƌĠƚĞŐŵĄƌĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĞůŬƂƚĞůĞǌƚĞŵĂŐĄƚĂ
ďĠŬĞŵĞůůĞƚƚ͕ǀĂŐǇŝƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞŵĄƐƌĠƚĞŐƌĞŝŐĞŶĐƐĂŬŶĞŚĠǌĨĞůĂĚĂƚ
ůĞƐǌ ĂŵŽǌŐĂůŽŵ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ŽůŐĄƌ ůĞŬ ĂǌŽŶďĂŶƷŐǇ ǀĠůŝ͕ ŚŽŐǇ ĞŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐŽŬŶĂŬ
ŬŽŵŽůǇ ŚĂƚĄƐĂ ǀĂŶ͕ ĠƐ ĞǌĞŬŬĞů ŶĞŵ ůĞŚĞƚ ůĞŬŝĐƐŝŶǇůƅŵſĚŽŶ ďĄŶŶŝ͘ ͣůƅƐǌƂƌ ŝƐŵŝŶĚ
ƚƂďďĠƐƚƂďďƚĄŵŽŐĂƚſƚƐǌĞƌĞǌŶĞŬĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵĄƐŽĚƐǌŽƌƉĞĚŝŐŵĞŐͲ
ŵƵƚĂƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞũĞůƐǌĂǀĄǀĂůŶŐůŝĄďĂŶŝƐůĞŚĞƚŚĂƚŶŝĂƚƂŵĞŐĞŬƌĞ͘:ƷŶŝƵƐĞůƐĞũĠŶ
ŝƐƐŽŬũĄƌſŬĞůƅ΀͙΁ĂŐǇƾůĠƐǀĠŐĠŝŐŽƚƚŵĂƌĂĚƚĠƐĂƚƂďďŝĞŬŬĞůĞŐǇƺƚƚĠůƚĞƚƚĞĂďĠŬĠƚ͘͟Ϯϴ

ĠŬĞŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĞůůĞŶĨĞůĞŵĞůŝƐǌĂǀĄƚĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇ

ͣdĂůĄůŶŝ ŬĞůůĞŶĞŵĄƌ ŽůǇĂŶŵĞŐŽůĚĄƐƚ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ
ĂǌŽƌƐǌĄŐǀĠůĞŵĠŶǇĞũƵƚŶĂŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞĂǌŝůǇĞŶŬĠƌĚĠͲ
ƐĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͘͟Ϯϵ
;tŝŶƐƚŽŶŚƵƌĐŚŝůůͿ

ϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϯͲĄŶĂ//͘sŝůĄŐďĠŬĞͲŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚϯϬ^ŚĞĨĨŝĞůĚϯϭǀĄƌŽƐĄďĂŶƚĂƌͲ
                                                 
ϮϳDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϮϲϯϴ͘ϯ͘
ϮϴŐǇƾůĠƐƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐƐĂũƚſŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄƚƚĂƌƚŽƚƚ͕ ĂŵĞůǇĞŶŵĂŐǇĂƌŽŬ ŝƐŬĠƉǀŝƐĞůƚĞƚͲ
ƚĠŬ ŵĂŐƵŬĂƚ͗ ^ſƐ ſƌĂ ;ǀĂŐǇ dĞŽĚſƌĂͿ͕ Ă ^ĂũƚſŝƌŽĚĂ ǀĞǌĞƚƅũĞ ǀĞƚƚ ƌĠƐǌƚ ƌĂũƚĂ͘ DK> y/yͲ:ͲϭͲŬ͕ EĂŐǇͲ
ƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϮϲϯϴ͘ϰ͘
ϮϵDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϵϯϬϰ͘ϰ͘
ϯϬǌĞůƐƅŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚ͕ĂĠŬĞ,şǀĞŝŶĞŬsŝůĄŐŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐDŽǌŐĂůŵĂƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠďĞŶ͕WĄƌŝǌƐďĂŶƚĂƌͲ
ƚŽƚƚĄŬ ϭϵϰϵ ĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶ͕ ĂŬŝŬ ŶĞŵŬĂƉƚĄŬŵĞŐ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ǀşǌƵŵŽƚ͕ ĂǌŽŬ WƌĄŐĄďĂŶ ƚĂůĄůŬŽǌƚĂŬ͘ ^<>z
;ϭϵϵϴͿ͗ϯϭϴ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϵϯ
ƚŽƚƚĄŬǀŽůŶĂŵĞŐ͕ĚĞĞǌĂǌĞůŬĠƉǌĞůĠƐŵĞŐŚŝƷƐƵůƚ͘<ƺůƂŶďƂǌƅƷũƐĄŐŽŬ͕şŐǇƉĠůĚĄƵůĂ
͛^ǌĂďĂĚEĠƉ͛;ĂDĂŐǇĂƌŽůŐŽǌſŬWĄƌƚũĄŶĂŬŬƂǌƉŽŶƚŝůĂƉũĂͿ͕Ă͛dĂƌƚſƐďĠŬĠĠƌƚ͕ŶĠƉŝ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄĠƌƚ͊͛ ;Ă<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂĠƐDƵŶŬĄƐƉĄƌƚŽŬdĄũĠŬŽǌƚĂƚſ /ƌŽĚĄũĄŶĂŬƉĞƌŝŽĚŝͲ
ŬĄũĂͿǀĂůĂŵŝŶƚĂDĂŐǇĂƌ&ŝůŵŚşƌĂĚſĂŶǇĂŐĂŝŝƐďƅǀĞůŬĞĚŶĞŬĂďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵͲ
ŵĂůĠƐĄůƚĂůĄďĂŶĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂů͕ŐǇƾůĠƐĞŬŬĞů͕ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŬŬĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ
ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬďĂŶ͕ĞǌĞŬŬƂǌƺůĂǌĞŐǇŝŬĂǌϭϵϱϬĨŽůǇĂŵĄŶƚĞƌǀďĞǀĞƚƚƐŚĞĨĨŝĞůĚŝŬŽŶŐͲ
ƌĞƐƐǌƵƐŵĞŐǀĂůſƐƵůĄƐĄŶĂŬĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂƚĄƐĄƌſů ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚ͗ ͣďĠŬĞ ƚŽǀĄďďǀĄŶĚŽƌŽů
ĠƐ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶĂƐŽŬĂƚŚŝƌĚĞƚĞƚƚĠŬĞǀŝůĄŐŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƐĞŵŵŝǀĠǀĄůŝŬ͕ŵŝŶƚĂƉĄƌĂ͘
/ůǇĞŶĐŝŶŝŬƵƐŚĂŶŐŽŶƐǌĄŵŽůƚďĞĂǌĂŶŐŽůŚşƌĂĚſĂǌĞůŵĂƌĂĚƚďĠŬĞǀŝůĄŐŬŽŶŐƌĞƐǌͲ
ƐǌƵƐƌſů͘ǌĂŶŐŽůŶĠƉŶĞŬĂǌŽŶďĂŶŵĄƐǀŽůƚĂǀĠůĞŵĠŶǇĞ͕ŵŝŶƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŝŵƉĞƌŝĂͲ
ůŝǌŵƵƐƚŬŝƐǌŽůŐĄůſůĂŬĄũŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬ͘ǌĞŐǇƐǌĞƌƾĞŵďĞƌĞŬŶĞŬŬĞůůĂďĠŬĞ͕ĠƐďƺƐǌͲ
ŬĠŶ ǀĄůůĂůƚĄŬ Ă ďĠŬĞƉƌŽƉĂŐĂŶĚŝƐƚĄŝŶĂŬŵƵŶŬĄũĄƚ͘  ƐŚĞĨĨŝĞůĚŝ ǀĄƌŽƐŚĄǌĂ ƚĂŶĄĐƐͲ
ƚĞƌŵĠďĞŶ ƚƂďď ĞǌĞƌ ŵƵŶŬĄƐ ĠƐ ŬŝƐĞŵďĞƌ ŐǇƾůƚ ƂƐƐǌĞ͕ ŚŽŐǇ ƚŝůƚĂŬŽǌǌĠŬ Ăǌ ĂŶŐŽů
ŬŽƌŵĄŶǇĂůũĂƐĞůũĄƌĄƐĂĞůůĞŶ͘ďĠŬĞƺŐǇĠƚƷƚůĞǀĠůͲŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐŽŬŬĂů͕ŬŽƌŵĄŶǇƌĞŶͲ
ĚĞůĞƚĞŬŬĞůŶĞŵůĞŚĞƚŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝ͕ŵĞƌƚĂďĠŬĞƺŐǇĞůĞŐǇƅǌŚĞƚĞƚůĞŶ͘͟ϯϮ
ǌĞƌĞĚĞƚŝ ƚĞƌǀĞŬ ƐǌĞƌŝŶƚŚĂƚĂůŵĂƐ ƚƂŵĞŐĞƚŵĞŐŵŽǌŐĂƚſ ƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇŵĞŐƚĂƌͲ
ƚĄƐĄƌĂ ŬĞƌƺůƚ ǀŽůŶĂ ƐŽƌ ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶ͘DĂŐǇĂƌ ĨŽƌƌĄƐ ĂůĂƉũĄŶ͕ ϭϵϱϬ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϰͲŝŐ
ƚƂďďŬŽŶƚŝŶĞŶƐƌƅůŝƐũĞůĞǌƚĠŬƌĠƐǌǀĠƚĞůŝƐǌĄŶĚĠŬƵŬĂƚĂďĠŬĞĚĞůĞŐĄĐŝſŬ͗ŵĞƌŝŬĄďſů
ϭϮϯ͕ĨƌŝŬĄďſůϲϯ͕ƵƐǌƚƌĄůŝĄďſůϮϮ͕ǌƐŝĄďſůϮϯϭĠƐƵƌſƉĄďſůϭϭϯϯďĠŬĞŬƺůĚƂƚƚϯϯ
ũĞůĞŶƚǀŽůŶĂŵĞŐĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌďƌŝƚƌĠƐǌƌƅůĞůůĞŶĄůůĄƐďĂƺƚŬƂǌƚĞŬĂ
ƌĠƐǌƚǀĞŶŶŝƐǌĄŶĚĠŬŽǌſŬ͗ĞŐǇĞƐĚĞůĞŐĄĐŝſŬƚĂŐũĂŝŶĂŬďĞƵƚĂǌĄƐŝĞŶŐĞĚĠůǇĠƚŵĞŐƚĂͲ
ŐĂĚƚĄŬ͕ϯϰ ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĞǌǌĞůĂ ůĠƉĠƐƐĞůĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇϯϱĞůĠƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂŬŽŶŐƌĞƐǌͲ
ƐǌƵƐƚŵĠŐƐĞŝƚƚƚĂƌƚƐĄŬ͘ͣ΀͙΁ĂŬŽƌŵĄŶǇƉƌŽǀŽŬĄĐŝſƐŬşƐĠƌůĞƚĞŝĂ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŵĞŐͲ
ĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĄƌĂŵĠůǇĨĞůŚĄďŽƌŽĚĄƐƚŬĞůƚĞƚƚĞŬĂďĠŬĞǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŚşǀĠďĞŶĂǌĞŐĠƐǌ
                                                                                                                  
ϯϭ^ŚĞĨĨŝĞůĚƚƂďďŵŝŶƚĨĠůŵŝůůŝſůĂŬŽƐƷŵƵŶŬĄƐǀĄƌŽƐ͕ĂŵĞůǇĂďƌŝƚŶĞŚĠǌŝƉĂƌ;ĂĐĠůŐǇĄƌƚĄƐͿĞŐǇŝŬůĞŐͲ
ĨŽŶƚŽƐĂďďŬƂǌƉŽŶƚũĂĠƐ ĞǌĞŶ ĨĞůƺů ĨŽŶƚŽƐŚĂĚŝŝƉĂƌŝ ŬƂǌƉŽŶƚ ŝƐ͘  ^ǌĂďĂĚEĠƉ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăďƌŝƚ ͣƌĞĂŬĐŝſƐ͟
ƐĂũƚſʹĂŵĞůǇĞůůĞŶǌŝĂŐǇƾůĠƐŵĞŐƚĂƌƚĄƐĄƚʹƉŽŶƚĞǌƚĂƚĠŶǇƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĂĠƐĞůĨĞůĞũƚŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇĞǌĂǀĄͲ
ƌŽƐĠǀƚŝǌĞĚĞŬſƚĂĂďĠŬĠĠƌƚ ĨŽůǇſŬƺǌĚĞůĞŵĞŐǇŝŬ ĨŽŶƚŽƐŚĞůǇƐǌşŶĞ͘^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ϭϵϱϬ͘ŽŬƚſďĞƌϮϴ͘ϲ͘
;1ŐǇŬĠƐǌƺůĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌĂ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͙Ϳ
ϯϮ DĂŐǇĂƌ &ŝůŵŚşƌĂĚſ ϭϵϱϬͬϰϵ͘ϭϵϱϬ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ͗ ƌƅƐƂĚŝŬ Ă ŶĠƉĞŬ ďĠŬĞŚĂƌĐĂ
ͬďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂͬ΀ďĠŬĞŐǇƾůĠƐĞŬ ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶ͕ sĂƌƐſďĂŶ͕ ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ΁ ʹ ƌĠƐǌůĞƚ͖
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝůŵŝŶƚĞǌĞƚ͘ŚƵͬƵũͬŚŝƌĂĚŽͬͲϮϬϭϯ͘Ϭϭ͘ϭϲ͘
ϯϯ^ǌĂďĂĚŶĠƉ͘s///͘ĠǀĨ͘Ϯϱϳ͘ƐǌĄŵ͘ϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϰ͘
ϯϰͣǌĂŬƂƌƺůŵĠŶǇ͕ŚŽŐǇĂǌĂŶŐŽůŬŽƌŵĄŶǇŬĠƚƐǌşŶƾŵſĚŽŶĂǌƵƚŽůƐſƉŝůůĂŶĂƚďĂŶŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌƚĂ
ĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŶĂŬ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶǀĂůſŵĞŐƚĂƌƚĄƐĄƚ͕ĨĞůŚĄďŽƌŽĚĄƐƚĠƐĚƺŚƂƚĠďƌĞƐǌƚĞƚƚĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬďĠŬĞͲ
ŚĂƌĐŽƐŽŬďĂŶ͘ĚĞůĞŐĄƚƵƐŽŬŬƂǌƺůƚƂďďĞŶ͕ĂŬŝŬŶĞŬĂŶŐůŝĂŝďĞƵƚĂǌĄƐĄƚůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠƚĞƚƚĠŬ͕ĠůĞƐĞŶĞůşƚĠůͲ
ƚĠŬƚƚůĞĞŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄƚ΀͙΁͘͟DK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘
ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϵϭϬϮ͘
ϯϱŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝƉŽƐǌƚŽƚϭϵϰϱĠƐϭϵϱϭŬƂǌƂƚƚůĞŵĞŶƚZŝĐŚĂƌĚƚƚůĞĞ ;ϭϴϴϯͲϭϵϲϳͿƚƂůƚƂƚƚĞďĞ͘
ƌŝƚŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝƉŽůŝƚŝŬƵƐǀŽůƚ͕ϭϵϯϭͲďĞŶĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚĂůĞůŶƂŬĞ͕ϭϵϯϱͲƚƅůĞůŶƂŬĞ͘ϭϵϰϬƚĂǀĂƐǌĄŶďĞůĠͲ
ƉĞƚƚĂŚƵƌĐŚŝůůͲŬŽƌŵĄŶǇďĂ͗ϭϵϰϬĠƐϭϵϰϮŬƂǌƂƚƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ϭϵϰϮͲϭϵϰϯͲďĂŶĂĚŽŵşŶŝƵͲ
ŵŽŬĠƌƚĨĞůĞůƅƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͘ƉŽƚƐĚĂŵŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŶŚƵƌĐŚŝůůŵĞůůĞƚƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ŵĂũĚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůͲ
ŶƂŬ͘ǌƅ ŶĞǀĠŚĞǌ ĨƾǌƅĚŝŬďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů Ăďƌŝƚ ũſůĠƚŝ ĄůůĂŵŬŝĂůĂŬşƚĄƐĂ͘DŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƐĠŐĞ
ĂůĂƚƚĨŽŐĂĚƚĂĞůEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂĂDĂƌƐŚĂůůͲƚĞƌǀĞƚ͕ŵĂũĚĂEdKĠƐĂǌƵƌſƉĂdĂŶĄĐƐĂůĂƉşƚſŝŬƂǌƂƚƚƐǌĞͲ
ƌĞƉĞůƚ͘ ϭϵϱϱͲďĞŶ Ă ĨĞůƐƅŚĄǌ ƚĂŐũĄǀĄ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ϭϵϲϳͲďĞŶ ďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ ŚĂůĄůĄŝŐ ďĞƚƂůƚƂƚƚ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬŚŝƐƚŽƌǇͬƉĂƐƚͲƉƌŝŵĞͲŵŝŶŝƐƚĞƌƐͬĐůĞŵĞŶƚͲĂƚƚůĞĞͲϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘Ϭϵ͘


DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϵϰ
ǀŝůĄŐŽŶ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ Ă ǀŝƐƐǌŚĂŶŐũĄƌſů Ă ǀŝůĄŐƐĂũƚſ ŝƐ ŶĂƉŽŶƚĂ ďĞƐǌĄŵŽů͘͟ϯϲ DĂŐǇĂƌ
ƌĠƐǌƌƅůŝƐƐǌĄŵŽƐĚĞůĞŐĄůƚƵƚĂǌŽƚƚǀŽůŶĂŬŝĂƐǌŝŐĞƚŽƌƐǌĄŐďĂʹĂǌĞŐǇŝŬǀŝǌƐŐĄůƚĨŽƌƌĄƐ
ĂůĂƉũĄŶϯϭĨƅ;ŵĄƐƵƚƚƂƐƐǌĞƐĞŶϯϰĨƅʹ^ǌĂďĂĚEĠƉͿͲ͕ĞǌĞŬŬƂǌƺůϭϴƐǌĞŵĠůǇďĞƵƚĂͲ
ǌĄƐĄƚĞůĨŽŐĂĚƚĄŬ͕ϭϯͲĠƚ;ŵĄƐƵƚƚϭϳ Ĩƅʹ^ǌĂďĂĚEĠƉͿĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĄŬ͕ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚ͗
ŶĚŝĐƐƌǌƐĠďĞƚ͕sĂƐ/ƐƚǀĄŶŶĠ͕ĞǌƐĠƌǇ>ĄƐǌůſ͕^ǌĂďſWĄů͕WĠƚĞƌ:ĄŶŽƐ͕ϯϳƌ͘>ƵŬĄĐƐ
'ǇƂƌŐǇŬĠƌĞůŵĠƚ͘ϯϴŵĂŐǇĂƌĚĞůĞŐĄĐŝſƚĂŐũĂŝƚͣĂǌĂŶŐŽůǀşǌƵŵŚĂƚſƐĄŐŽŬŬĠƚſƌĄŶ
ŬĞƌĞƐǌƚƺů ǀĂůůĂƚƚĄŬ͕ ŬƂǌďĞŶŬŝŶƚĂǌƷũƐĄŐşƌſŬĄůůĂŶĚſĂŶŽƐƚƌŽŵŽůƚĄŬĂĚĞůĞŐĄĐŝſƌĂ
ǀĄƌĂŬŽǌſŬƂǀĞƚƐĠŐŝďĞŽƐǌƚŽƚƚĂŬĂƚĠƐĂǌĂŶŐŽůďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐũĞůĞŶůĠǀƅƚĂŐũĂŝƚ͘͟ϯϵ
^ǌĂďĂĚEĠƉͲďĞŶŽůǀĂƐŚĂƚſĐŝŬŬϰϬƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵĐƐĂŬŵĂŐǇĂƌŽŬĂƚ͕ŚĂŶĞŵĂǀŝůĄŐƐǌĄͲ
ŵŽƐ ƉŽŶƚũĄƌſů ĠƌŬĞǌƅ ŬƺůĚƂƚƚĞŬĞƚ ʹ ĨŝŶŶ͕ ŵĞǆŝŬſŝ͕ ďƌĂǌŝů͕ ĂƵƐǌƚƌĄů͕ ĨƌĂŶĐŝĂ͕ ďĞůŐĂ
Ɛƚď͘ͲŝƐŝůǇĞŶĠƐĞŚŚĞǌŚĂƐŽŶůſŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŶĞŬƚĞƚƚĞŬŬŝ͘ǌĞŶŐĞĚĠůǇĞŬŵĞŐĂĚĄƐĂ
ĞŐǇŵĄƐŝŬŬĠƌĚĠƐƚŝƐĨĞůǀĞƚ͗ŵŝůǇĞŶƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬĂůĂƉũĄŶǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬŬŝĂǌŽŬĂƚ͕ĂŬŝŬ
ďĞůĠƉŚĞƚŶĞŬĂǌŽƌƐǌĄŐďĂĠƐŵŝůǇĞŶŽŬŽŬǀĞǌĠƌĞůƚĠŬĂďƌŝƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚĂ
ďĞƵƚĂǌĄƐŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐĄďĂŶ͍ǀĄůĂƐǌƷŐǇǀĠůĞŵĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌƾʹĂǌĞŐǇŝŬ
ŵĞŐŽůĚĄƐƚĂůĄŶĂǌ͕ŚŽŐǇĂĨŽŶƚŽƐĂďďƐǌĞŵĠůǇĞŬũĞůĞŶůĠƚĠƚŶĞŵŬşǀĄŶƚĄŬ͘DŝƚũĞůĞŶƚ
Ğǌ͍ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞƚĞƐƚĞƚƂůƚĂǌŽŬďĂŶĂ ƐǌĞŵĠůǇĞŬďĞŶ͕ĂŬŝŬĂǀĂƐͲ
ĨƺŐŐƂŶǇŵĄƐŝŬŽůĚĂůĄƌſůĠƌŬĞǌŶĞŬ;ĚĞĂŶǇƵŐĂƚŝŽƌƐǌĄŐŽŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚ ŝƐŵĞŐƌŽƐƚĄůͲ
ƚĄŬͿ͕ şŐǇĂǌŽŬďĞƵƚĂǌĄƐĄƚ ƚŝůƚŽƚƚĄŬŵĞŐĞůƐƅƐŽƌďĂŶ͕ĂŬŝŬŬƺůƂŶƂƐĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐƐǌĞƌĞͲ
ƉĞƚƚƂůƚĞŶĞŬďĞŚĂǌĄũƵŬƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠůĞƚĠďĞŶ͘
^ǌĂďĂĚEĠƉďĞŶůĞŬƂǌƂůƚĠŬĂǌKƌƐǌĄŐŽƐĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄƚ͗ͣ΀͙΁ǌĞŬ
ĂƉĠůĚĄƚůĂŶƵĚǀĂƌŝĂƚůĂŶƐĄŐŽŬ͕ĂŬƂǌƂůƚŝƌĄŶǇĞůǀĞŬŝƐŵĠƚĞůƚŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĂŝ͕ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚĂŵŝŶĚĞǌƚŬşƐĠƌƅŐǇĂŶƷƐşƚĄƐŽŬĠƐĨĞƌĚşƚĠƐĞŬƚĞĐŚŶŝŬĄũĂŽůǇĂŶůĠŐŬƂƌƚƚĞƌĞŵƚĞƚͲ
ƚĞŬ͕ĂŵĞůǇĞĚĚŝŐƐĞŵŵŝĞƐĞƚƌĞƐĞŵǀŽůƚũĞůůĞŵǌƅĂŶŐŽůƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐ͘ǌĂŶŐŽůďĠŬĞͲ
ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ŵĠůǇƐĠŐĞƐĞŶ ƐĂũŶĄůũĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĞƌǀ ŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐĂ ƐŽŬĂŬĂƚ ŵĞŐ ĨŽŐ
ĨŽƐǌƚĂŶŝ Ă ŬƂůĐƐƂŶƂƐŵĞŐŝƐŵĞƌŬĞĚĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚƅů͕ Ăŵŝƚ ƚĞƌǀĞǌƚƺŶŬĠƐĂŵŝŶĂŐǇͲ
ŵĠƌƚĠŬďĞŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚǀŽůŶĂĂ ũŽďďŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŵĞŐĠƌƚĠƐŚĞǌ͘΀͙΁ďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐ
                                                 
ϯϲ DK> y/yͲ:ͲϭͲŬ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿ ϯϬ͘ Ě͘ ϭϲϬ͘ ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘
ϬϮϴϳϭϴ͘
ϯϳWĠƚĞƌ:ĄŶŽƐ;ϭϵϭϬͲϭϵϵϵͿƌĞĨŽƌŵĄƚƵƐƉƺƐƉƂŬǀĄůĂƐǌĂĞƌƌĞ͗ͣǌǌĂůĂǌƂƌƂŵŵĞůĠƐƌĞŵĠŶŶǇĞůŬĠƐǌƺůͲ
ƚĞŵ΀͙΁ĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌĂ͕ŚŽŐǇŶĠƉĞŵĠƐĞŐǇŚĄǌĂŵŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠďĞŶŶĂŐǇĂůŬĂůŵĂƚŬĂƉŽŬĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐ
ůĞŐŶĂŐǇŽďďŵĂŝƺŐǇĠŶĞŬ͕ĂďĠŬĠŶĞŬĂƐǌŽůŐĄůĂƚĄƌĂ͘ƉƉĞŶĞǌĠƌƚŵĠůǇĞŶƐĠƌƚĂďƌŝƚŚĂƚſƐĄŐŽŬŶĂŬĂǌĂ
ĚƂŶƚĠƐĞ͕ŚŽŐǇĂďĞƵƚĂǌĄƐŝĞŶŐĞĚĠůǇƚƚƅůĞŵŝƐŵĞŐƚĂŐĂĚƚĄŬ͘΀͙΁ĂǀşǌƵŵŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐĂ͕ƷŐǇůĄƚƐǌŝŬ͕ĂďͲ
ďſůĂĨĠůĞůĞŵďƅůĞƌĞĚ͕ŚŽŐǇďĠŬĞƐǌŽůŐĄůĂƚŽŵŚĂƚĄƐŽƐůĞƐǌ͘͟^ǌĂďĂĚEĠƉ͕s///͘ĠǀĨ͘Ϯϲϭ͘ƐǌĄŵ͘ϭϵϱϬ͘ŶŽǀͲ
ĞŵďĞƌϭϬ͘;ǌĂŶŐŽůŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐƚĂŐĂĚƚĂƚŝǌĞŶŚĠƚŵĂŐǇĂƌďĠŬĞŬƺůĚƂƚƚďĞƵƚĂǌĄƐĄƚͿ
ŶĚŝĐƐƌǌƐĠďĞƚ;ϭϵϬϮͲϭϵϴϲͿƚƂƌƚĠŶĠƐǌ͕ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬƵƐ͘ĞǌƐĠƌǇ>ĄƐǌůſ;ϭϵϭϰͲϭϵϳϳͿĞǀĂŶŐĠͲ
ůŝŬƵƐƉƺƐƉƂŬ͕ĂǌKƌƐǌĄŐŽƐĠŬĞƚĂŶĄĐƐĨƅƚŝƚŬĄƌĂ;ϭϵϲϮͲϭϵϲϲͿ͘^ǌĂďſWĄů;ϭϴϵϯͲϭϵϳϬͿşƌſ͕ƉŽůŝƚŝŬƵƐ͘>ƵŬĄĐƐ
'ǇƂƌŐǇ;ϭϴϴϱͲϭϵϳϭͿĨŝůŽǌſĨƵƐ͕ĞŐǇĞƚĞŵŝƚĂŶĄƌʹDĂŐǇĂƌůĞƚƌĂũǌŝ>ĞǆŝŬŽŶ
ϯϴůĨŽŐĂĚƚĄŬĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƐǌĞŵĠůǇĞŬǀşǌƵŵŬĠƌĞůŵĠƚ͗ƵǌĂƌǌƐĠďĞƚ͕/ǌƐĄŬ:ƷůŝĂ͕ZĂĚŝĐƐ:ĄŶŽƐ͕dſƚŚ
:ĄŶŽƐŶĠ͕,ŽƌĚĂŝ&ĞƌĞŶĐŶĠ͕^ǌĂďſƐŝŐŵŽŶĚ͕͕ZŝŐſŶƚĂů͕dĂŬĄƚƐ:ƵůŝĂŶŶĂ͕ŽƌWĄůŶĠ͕ƐŝŬĞƐǌ:ſǌƐĞĨŶĠ͕ƌ͘
<ĂůŵĄƌ >ĄƐǌůſ͕ WĂůůĂŐŝ EĄŶĚŽƌ͕ ĂƌĐƐ ^ĄŶĚŽƌ͕ ^ĐŚƌĂŵƵŐƵƐƚŝŶŶĞ͕ <ĞŶĚĞ WĠƚĞƌ͕ <ĂŬƵŬ &ĞƌĞŶĐŶĠ͕ <ŝƐƐ
ZŽǌĄůŝĂ͕&ĂďŝŬ:ſǌƐĞĨ͘DK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲ
ϭϵϱϱͿ͘ ϬϮϴϰϵϭ͘ >ĄƐĚŵĠŐ͗ ^ǌĂďĂĚEĠƉ͕ s///͘ ĠǀĨ͘ Ϯϲϭ͘ ƐǌĄŵ͘ ϭϵϱϬ͘ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭϬ͘ ;ǌ ĂŶŐŽů ŬŽƌŵĄŶǇ
ŵĞŐƚĂŐĂĚƚĂƚŝǌĞŶŚĠƚŵĂŐǇĂƌďĠŬĞŬƺůĚƂƚƚďĞƵƚĂǌĄƐĄƚ͙Ϳ͘
ϯϵDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϵϯϬϰ͘ϯ͘
ϰϬ^ǌĂďĂĚEĠƉ͕s///͘ĠǀĨ͘Ϯϲϭ͘ƐǌĄŵ͘ϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϬ͘;ďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵƐŝŬĞƌĠƚƅůŵĞŐƌĠŵƺůƚƌĞͲ
ĂŬĐŝſŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌǌĂ͙Ϳ


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϵϱ
ŬƂƐǌƂŶĞƚĞƚŵŽŶĚŵŝŶĚĂǌŽŬŶĂŬ͕ ĂŬŝŬ ƚĄŵŽŐĂƚƚĄŬ ĠƐ ƚĄŵŽŐĂƚũĄŬ Ă ĠŬĞŬŽŶŐƌĞƐǌͲ
ƐǌƵƐƚĠƐĂƌƌĂŬĠƌŝĂŵĞŐǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂŶŐŽůŬƺůĚƂƚƚĞŬĞƚĠƐĂďĠŬĞŵŝŶĚĞŶŚşǀĠƚ͕ũĄƌƵůͲ
ũĂŶĂŬŚŽǌǌĄĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƐŝŬĞƌĠŚĞǌƷũŚĞůǇƐǌşŶĠŶ͘͟ϰϭ
 ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚ ǀĠŐƺů sĂƌƐſďĂŶ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬŵĞŐ ŶŽǀĞŵďĞƌ ϭϲ͘ ĠƐ Ϯϯ͘ ŬƂǌƂƚƚ͘ 
ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐŶĞŬŬĠƚĂůĂƉǀĞƚƅĐĠůũĂǀŽůƚ͗ƐǌĞŵďĞŚĞůǇĞǌŬĞĚŶŝĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞͲ
ǌĠƐƐĞůĠƐĞůşƚĠůŶŝĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŬŽƌĞĂŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬďĞǀĂůſďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐĄƚ͘ϰϮŬŽƌĞĂŝ
ŚĄďŽƌƷ ŬŝƚƂƌĠƐĞŬŽƌ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶ Ă ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌſů ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ Ăǌ
E^ͲůŽďŽŐſĂůĂƚƚĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚŬƺůĚƅh^Ͳƚ͕ĚĞĞǌǌĞůĞŐǇƺƚƚĂŐŐŽĚĂůŽŵŵĂůƐǌĞŵůĠůͲ
ƚĞ Ăǌ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ ŵŝǀĞů ŶĞŵ ŬşǀĄŶƚĂ Ă ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƚ͘  ŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚ
ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŶĂŬſƌŝĄƐŝ ŚĂƚĄƐĂ ǀŽůƚ͕ ƐǌĄŵŽƐŶĞŵǌĞƚ ŬĠƉǀŝƐĞůƚĞƚƚĞŵĂŐĄƚ͕ ĂŵĞŐĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌŽƚƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚƉĞĚŝŐĞŐǇƂŶƚĞƚƾĞŶĞůĨŽŐĂĚƚĄŬ͘
sŝƐƐǌĂŬĂŶǇĂƌŽĚǀĂ^ŚĞĨĨŝĞůĚŚĞǌ͕ŵĂŐǇĂƌƌĠƐǌƌƅůƐǌŝŶƚĠŶŬĞŵĠŶǇǀĠůĞŵĠŶǇĞŬĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌſĚƚĂŬŵĞŐ Ă ďƌŝƚ ŬŽƌŵĄŶǇ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝǀĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ ʹ ͣ΀͙΁ /ƐŵĞƌĞƚĞƐ͕
ŚŽŐǇƺǌĞŵĞŬĠƐŬƺůƂŶďƂǌƅŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĚŽůŐŽǌſŝĞƌĠůǇĞƐƚŝůƚĂŬŽǌĄƐƵŬĂƚĨĞũĞǌƚĠŬŬŝ
ĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚĂŶŐŽůͣŵƵŶŬĄƐŬŽƌŵĄŶǇ͟ĞůũĄƌĄƐĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ŵƵŶŬĄƐŽŬ͕ƉĂƌĂƐǌͲ
ƚŽŬ ĠƐ ĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĞŬ ůĞŐũŽďďũĂŝ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ ĞŐǇŚĄǌĂŬ ǀĞǌĞƚƅŝ ƐĂũƚſŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽŬͲ
ďĂŶşƚĠůƚĠŬĞůĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇďĠŬĞĞůůĞŶĞƐŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĠƚ͘/ƐŵĞƌĞƚĞƐĞŬ΀ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚ΁
ĂDs'ŵƵŶŬĄƐĂŝ͕>ƵŬĄĐƐ'ǇƂƌŐǇĚƌ͕͘^ǌĂďſWĄů͕sĂƐƐ/ƐƚǀĄŶŶĠ͕WĠƚĞƌ:ĄŶŽƐƌĞĨ͘
ƉƺƐƉƂŬ͕ ĞǌƐĠƌǇ >ĄƐǌůſ Ğǀ͘ ƉƺƐƉƂŬ͕ ,ŽƌǀĄƚŚ ZŝĐŚĄƌĚ ƌſŵĂŝ ŬĂƚ͘ ůĞůŬĠƐǌƚĂŶĄƌϰϯ ĠƐ
ŵĄƐŽŬŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂŝ ΀͙΁͟ϰϰ ͲĠƐĞǌǌĞůĞŐǇƺƚƚ ůĞůŬĞƐĞŶ ĨŽŐĂĚƚĄŬĂǀĂƌƐſŝďĠŬĞŬŽŶŐͲ
ƌĞƐƐǌƵƐ ůĠƚƌĞũƂƚƚĠƚ ĠƐ Ăǌ Ğǌ ĂůŬĂůŽŵŵĂů ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ĚƂŶƚĠƐĞŬĞƚ͘ ͣsŝůĄŐďĠŬĞƚĂŶĄĐƐ
ŵƵŶŬĄũĂʹŵŽŶĚƚĂsĂƐ/ƐƚǀĄŶŶĠ͕ĂEƅƐǌƂǀĞƚƐĠŐĨƅƚŝƚŬĄƌĂͲĂǌǌĂůĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĠƌǌĠƐͲ
ƐĞůƚƂůƚŝŵĂũĚĞůĂǌĞŐĠƐǌĞŵďĞƌŝƐĠŐĞƚ͕ŚŽŐǇǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŶĞŚĠǌƐĠŐĞůůĞŶĠƌĞ͕ĂŵĞůǇͲ
ŶĞŬŬŽŵŽůǇƐĄŐĄƚŶĞŵƐǌĂďĂĚůĞďĞĐƐƺůŶƺŶŬ͕ǀĂůſƌĂǀĄůƚũƵŬŶĂŐǇďĠŬĞŬƺůĚĞƚĠƐƺŶŬĞƚ͘
ǌĞŬĂŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬŵĞŐƐǌĂďũĄŬďĠŬĞŚĂƌĐƵŶŬĨĞůĂĚĂƚĄƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶŝƐ͘DĄƐŽŬ
şŐǇ ĂĚƚĂŬŚĂŶŐŽƚ ĄůůĄƐƉŽŶƚũƵŬŶĂŬ͗ ͣ΀͙΁WĠƚĞƌ :ĄŶŽƐ ƌĞĨŽƌŵĄƚƵƐƉƺƐƉƂŬ͕ ĂĠŬĞǀŝͲ
ůĄŐƚĂŶĄĐƐ ƚĂŐũĂ ƐǌſůĂůƚ ĨĞů͗ ͣǌĂŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞŵ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶĞŐǇŚĄǌŶĂŬ͕ŵŝŶͲ
ĚĞŶŬĞƌĞƐǌƚǇĠŶĞŵďĞƌŶĞŬŚŝǀĂƚĄƐĄǀĂůũĄƌſŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞĂďĠŬĞǀĠĚĞůŵĞ͘͟΀͙΁sĠŐƺů
,ŽƌǀĄƚŚZŝĐŚĄƌĚĂ<ĂƚŽůŝŬƵƐWĂƉŽŬĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬƚŝƚŬĄƌĂďĞƐǌĠů͘ͣŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇ
ƐĞŵůĞŚĞƚŵĄƐƵƚƚ͕ŵŝŶƚĂďĠŬĞƚĄďŽƌĄďĂŶ͘DĞƌƚĂǌ͕ĂŵŝƚĞǌĂƚĄďŽƌŬşǀĄŶ͕ĠƐĞǌĂ
ĠŬĞŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂŝďĂŶŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͕ĂǌŵŝŶĚĞŶƐǌĂǀĄďĂŶĠƐŵŝŶĚĞŶ
şǌĠďĞŶĞŐǇƷƚƚĂůŵĠůǇĞŶŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇ͕ŵĠůǇĞŶĞǀĂŶŐĠůŝƵŵŝǀĂůſƐĄŐĠƐ ŝŐĂǌƐĄŐŝƐ͘͟ǌ
KƌƐǌĄŐŽƐ ĠŬĞƚĂŶĄĐƐ ĨĞůŚşǀĄƐĄƚ,ŽƌǀĄƚŚ &ĞƌĞŶĐ͕ Ă,ŽŶǀĠĚ ^ǌşŶŚĄǌ ŝŐĂǌŐĂƚſũĂ ŽůͲ
ǀĂƐƐĂ ĨĞů͗ ͣ^ŽƌĂŝŶŬďĂ ŚşǀƵŶŬ ŵŝŶĚĞŶ ďĞĐƐƺůĞƚĞƐ ŵĂŐǇĂƌ ĞŵďĞƌƚ͘ ŶŶĠů ƐǌĞŶƚĞďď
ŚĂƌĐŽƚŚĂǌĄŶŬŶĠƉĞŵĠŐƐŽŚĂŶĞŵǀşǀŽƚƚ͕ŵĞƌƚĞǌĂŚĂƌĐĂŶĞŵǌĞƚďŝǌƚŽŶƐĄŐĄĠƌƚ͕
ĂǌĂŶǇĄŬĠůĞƚĠĠƌƚ͕ĂŐǇĞƌŵĞŬĞŬũƂǀƅũĠĠƌƚ͕ĂŶĠƉďŽůĚŽŐƐĄŐĄĠƌƚĨŽůǇŝŬ͘DŝŶĚĞŶďĞͲ
                                                 
ϰϭ^ǌĂďĂĚEĠƉ͕s///͘ĠǀĨ͘Ϯϲϯ͘ƐǌĄŵ͘ϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϮ͘;ǌĂŶŐŽůďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂ͙Ϳ
ϰϮŬŽƌĞĂŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƌſůůĄƐĚďƅǀĞďďĞŶ͗EDd,/ƐƚǀĄŶ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚŝĞŐǇĞƚĞŵĞƐƚƂƌƚĠŶĞƚ//͘
ƵƌſƉĄŶ Ŭşǀƺůŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ͘ KƐŝƌŝƐ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕ ϮϬϬϲ͘ ϭϴϴͲϭϵϬ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘ŐŽǀͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͬ
ůĞƐƐŽŶƐͬŬŽƌĞĂŶͲĐŽŶĨůŝĐƚͬͲϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘Ϭϴ͘^ŽŬĂŶĞůůĞŶĞǌƚĠŬĂǌŵĞƌŝŬĂŝŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐĄƚĂ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂĠƐŚĂŶŐŽƚŝƐĂĚƚĂŬŬŝĨŽŐĄƐĂŝŬŶĂŬ͘
ϰϯ,ŽƌǀĄƚŚZŝĐŚĄƌĚ;ϭϵϬϲͲϭϵϴϬͿƌſŵĂŝŬĂƚŽůŝŬƵƐƉĂƉ͘
ϰϰ DK> y/yͲ:ͲϭͲŬ EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿ ϯϬ͘ Ě͘ ϭϲϬ͘ ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘
ϬϮϴϳϭϴ͘


DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϵϲ
ĐƐƺůĞƚĞƐŵĂŐǇĂƌĞŵďĞƌŶĞŬŽƚƚĂŚĞůǇĞĂďĠŬĠŶŬĞƚǀĠĚƅŬƚĄďŽƌĄďĂŶ͘ůƅƌĞĂďĠŬĞ
ŵĞŐŵĞŶƚĠƐĠĠƌƚ͊͟ϰϱ
sĠŐĞǌĞƚƺů ƚĞŬŝŶƚƐƺŶŬ Ąƚ ĞŐǇ ŽůǇĂŶ ŵĂŐǇĂƌ ũĞůĞŶƚĠƐƚ͕ ĂŵĞůǇ Ă ďƌŝƚ ŬŽƌŵĄŶǇ
ƐǌĞŵƐǌƂŐĠďƅů͕ ŝůůĞƚǀĞ ĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄŐďĂŶ Ă ďƌŝƚĞŬ ŽůĚĂůĄƌſů ƉƌſďĄůũĂ ĞůĞŵĞǌŶŝ Ă
ƐŚĞĨĨŝĞůĚŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͗ ͣǌ ĂŶŐŽů ŬŽƌŵĄŶǇ ĞŐǇƌĞ ŚĂŶŐŽƐĂďďĂŶ ĨĞŶǇĞŐĞƚƅǌƂƚƚ͕
ŚŽŐǇŶĞŵĨŽŐũĂŵĞŐĞŶŐĞĚŶŝ͕ŚŽŐǇ^ŚĞĨĨŝĞůĚĞƚŶŐůŝĂďĞůƐƅĠůĞƚĠŶĞŬͣĨĞůĨŽƌŐĂƚĄƐĄͲ
ƌĂ͟ŝƌĄŶǇƵůſƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬƐǌſƐǌĠŬĠǀĠƚĞŐǇĠŬ͘ŚŚĞǌĂĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŚĞǌũĄƌƵůƚŵĠŐĂǌŝƐ͕
ŚŽŐǇĂůĞŐƚƂďďĂŶŐŽůƺǌĞŵůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠƚĞƚƚĞĚŽůŐŽǌſŝƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚŽŐǇƌĠƐǌƚǀĞŐǇĞͲ
ŶĞŬĂ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ ĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠďĞŶ ΀͙΁͘ >ĂďŽƵƌWĂƌƚǇƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŬŝǌĄƌĄƐƐĂů ĨĞͲ
ŶǇĞŐĞƚƚĞ ŵĞŐ ĂǌŽŬĂƚ Ă ƉĄƌƚƚĂŐŽŬĂƚ͕ ĂŬŝŬ ĂǌŽŶŽƐşƚŽƚƚĄŬ ŵĂŐƵŬĂƚ Ă <ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ
ĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŝǀĞů ĠƐ ƌĠƐǌƚ ĂŬĂƌƚĂŬ ǀĞŶŶŝ ĂŶŶĂŬ ŵƵŶŬĄũĄďĂŶ͘ ; >ĂďŽƵƌ WĂƌƚǇ ĞŐǇŝŬ
>ŽŶĚŽŶ ŬƂƌŶǇĠŬŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠďƅů Ŭŝ ŝƐ ǌĄƌƚĂŬ ϯϬϬ ƚĂŐŽƚ͕ŵĞƌƚ ĂůĄşƌƚĄŬ Ă ƐƚŽĐŬŚŽůŵŝ
ďĠŬĞĨĞůŚşǀĄƐƚϰϲƐŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇƚĄŵŽŐĂƚũĄŬĂƐŚĞĨĨŝĞůĚŝďĠŬĞŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚ͘Ϳǌ
ĂŶŐŽůďĠŬĞďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚŶĂƉŽŶƚĂŬĞƌĞƐƚĠŬĨĞůŽůǇĂŶĞŐǇĠŶĞŬ͕ĂŬŝŬŶĞŵŵĞƌƚĞŬůĞǀĠůͲ
ďĞŶĠƌĚĞŬůƅĚŶŝĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĨĞůƅů͕ŵĞƌƚĨĠůƚĞŬ͕ŚŽŐǇĞůǀĞƐǌƚŝŬĄůůĄƐƵŬĂƚĠƐĂǌĂŶŐŽů
ƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚ ŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐ ĂůĄ ǀĞƐǌŝ ƅŬĞƚ͘ /ůǇĞŶ ůĠŐŬƂƌďĞŶ ĨŽůǇƚĂŬ Ă ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ
ĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚĞŝ͘ƐĂũƚſʹĂĂŝůǇtŽƌŬĞƌŬŝǀĠƚĞůĠǀĞůʹƚĞůũĞƐĞŶĞŐǇŽůĚĂůƷĂŶŝŶĨŽƌŵĄůͲ
ƚĂŽůǀĂƐſŝƚ΀͙΁͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌſůƉŽůŐĄƌŝĠƐĂũŽďďŽůĚĂůŝƐĂũƚſĐƐĂŬƷŐǇďĞƐǌĠůƚ͕ŵŝŶƚ
ĂŵĞůǇͣŬŝǌĄƌſůĂŐŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂďĞĨŽůǇĄƐĂůĂƚƚĄůů͘͟ǌĂůƐſŚĄǌďĂŶ ŝƐ ƚƂďďŽůǇĂŶďĞͲ
ƐǌĠĚŚĂŶŐǌŽƚƚĞů͕ĂŵĞůǇŶŐůŝĂͣďĞůƐƅďŝǌƚŽŶƐĄŐĄŶĂŬ͟ƐǌĞŵĞůƅƚƚƚĂƌƚĄƐĄƌĂŚşǀƚĂĨĞů
ĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌϰϳĨŝŐǇĞůŵĠƚ͘΀͙΁ǌĂŶŐŽůŬŽƌŵĄŶǇŬĞƚƚƅƐƉŽůŝƚŝŬĄƚĂŬĂƌĨŽůǇƚĂƚŶŝ
ĂǀşǌƵŵŬĠƌĞůŵĞŬĞůďşƌĄůĄƐĂŬŽƌ͗ůĄƚƐǌſůĂŐŶĞŵĂŬĂƌĐƐŽƌďĄƚĞũƚĞŶŝĂǌŽŶĂƐǌſůĂŵŽŶ͕
ŚŽŐǇŶŐůŝĄďĂŶͣƐǌſůĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐ͟ǀĂŶ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŽŶďĂŶƚĞůũĞƐĞŶůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠ͕
ŝůůĞƚǀĞ ŶĞǀĞƚƐĠŐĞƐƐĠ ĂŬĂƌũĂ ƚĞŶŶŝ Ă ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚ͘ ǌ ĂŶŐŽů ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ Ğǌƚ Ă
ŬĞƚƚƅƐĐĠůƚƷŐǇǀĠůƚĞůĞŐŬƂŶŶǇĞďďĞŶĞůĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞƐĚĞůĞŐĄĐŝſŬǀĞǌĞƚƅĞŐǇĠͲ
ŶŝƐĠŐĞŝƚƅůŵĞŐƚĂŐĂĚƚĂĂďĞƵƚĂǌĄƐŝĞŶŐĞĚĠůǇƚ͘͟ϰϴũĞůĞŶƚĠƐƐǌĞƌŝŶƚĂďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĂ
<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŵĞŐƌĞŶĚĞǌĠƐĞ Ğůƅƚƚ ŬĠƚ ŶĂƉƉĂůŵĄƌ ďĞůĄƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ ŚŝďĄƚ ŬƂǀĞƚĞƚƚ Ğů͕
ŚŝƐǌĞŶĂǌĞůůĞŶĄůůĄƐĄŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶŚĂƚĂůŵĂƐƐĂũƚſǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚŬĂƉŽƚƚĂǌͣƺŐǇ͘͟
 ƐĂũƚſ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĂ ĞŐǇ ŝĚĞŝŐŵĞŐŽƐǌůŽƚƚ͗ ǀĂůĂŚŽů ŚĞůǇĞƐĞůƚĠŬ͕ ǀĂůĂŚŽů ƚĄŵĂĚƚĄŬ Ă
ŬŽƌŵĄŶǇƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͘<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ ŬĞǌĚĞƚĞ Ğůƅƚƚ ĞŐǇŶĂƉƉĂů ĂŚĂƚſƐĄŐŽŬĂ ŬŝŬƂͲ
ƚƅŬďƅů͕ƌĞƉƺůƅƚĞƌĞŬƌƅůĠƐĂǌƂƐƐǌĞƐĄůůŽŵĄƐƌſůŬŝƚŝůƚŽƚƚĄŬĂƐĂũƚſŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚʹĞǌǌĞů
ĂůĠƉĠƐƐĞůǀŝƐǌŽŶƚĂŬŽƌŵĄŶǇŵĠŐĂǌŽŬĂƚĂƐĂũƚſŽƌŐĄŶƵŵŽŬĂƚŝƐŵĂŐĂĞůůĞŶĨŽƌĚşͲ
                                                 
ϰϱ DĂŐǇĂƌ &ŝůŵŚşƌĂĚſ ϭϵϱϬͬϰϵ͘ϭϵϱϬ͘ ĚĞĐĞŵďĞƌ͗ ƌƅƐƂĚŝŬ Ă ŶĠƉĞŬ ďĠŬĞŚĂƌĐĂ
ͬďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂͬ΀ďĠŬĞŐǇƾůĠƐĞŬ ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶ͕ sĂƌƐſďĂŶ͕ ƵĚĂƉĞƐƚĞŶ΁ ʹ ƌĠƐǌůĞƚ͖
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝůŵŝŶƚĞǌĞƚ͘ŚƵͬƵũͬŚŝƌĂĚŽͬͲϮϬϭϯ͘Ϭϭ͘ϭϲ͘
ϰϲϭϵϱϬ͘ŵĄƌĐŝƵƐŬƂǌĞƉĠŶĂ^ƚŽĐŬŚŽůŵŝĠŬĞĨĞůŚşǀĄƐƚʹĂŵĞůǇĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬƚĞůũĞƐďĞƚŝůƚĄƐĄƚ
ŬƂǀĞƚĞůƚĞͲ&ƌĠĚĠƌŝĐ:ŽůŝŽƚͲƵƌŝĞ;ϭϵϬϬͲϭϵϱϴͿ͕ŬĠŵŝŬƵƐĠƐĂƚŽŵĨŝǌŝŬƵƐŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞ͘ĨĞůŚşǀĄƐƐǌƂǀĞͲ
ŐĞĂŶŐŽůŶǇĞůǀĞŶ͗ͣtĞĚĞŵĂŶĚƚŚĞƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůƉƌŽŚŝďŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂƚŽŵŝĐǁĞĂƉŽŶŽĨŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŵĂƐƐ ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ďĞŝŶŐƐ͘ tĞ ĚĞŵĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚƌŝĐƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚƌŽů ƚŽ
ŝŶĨŽƌĐĞ ƚŚŝƐ͘ tĞ ƐŚĂůů ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĂƐ Ă ǁĂƌ ĐƌŝŵŝŶĂů ƚŚĂƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ĨŝƌƐƚ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ĂƚŽŵŝĐ
ǁĞĂƉŽŶƐĂŐĂŝŶƐƚĂŶǇĐŽƵŶƚƌǇ͘tĞĐĂůů ƵƉŽŶĂůůƉĞŽƉůĞŽĨŐŽŽĚǁŝůů ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞǁŽƌůĚ ƚŽƐŝŐŶ ƚŚŝƐ
ĂƉƉĞĂů͘͟ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ƵŵĂƐƐ͘ĞĚƵͬƐƉĐŽůůͬƐƚŽƌǇͬŝŵĂŐĞƐϭͬŵƵŵƐϯϭϮ͘ďϭϯϰ͘ĨϬϬϯ͘ŝϬϬϭ͘ϬϬϭ͘ƉĚĨ Ͳ
ϮϬϭϯ͘Ϭϵ͘ϭϴ͘
ϰϳǌĂŬŬŽƌŝďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ:ĂŵĞƐŚƵƚĞƌĚĞ;ϭϴϴϮͲϭϵϲϱͿǀŽůƚ͘
ϰϴDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϵϯϬϰ͘ϭͲϯ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϵϳ
ƚŽƚƚĂ͕ĂŵĞůǇĞŬĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĐƐĂŬĂƐǌĞŶǌĄĐŝſŵŝĂƚƚ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂŬĂĚĞůĞŐĄĐŝſŬŬĂů͘ͣ
ŬŽƌŵĄŶǇĞůůĞŶŝƚŝůƚĂŬŽǌĄƐĂŬŬŽƌĠƌƚĞĞůĂƚĞƚƅƉŽŶƚũĄƚ͕ĂŵŝŬŽƌŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐƌĂŚŽǌƚĄŬ͕
ŚŽŐǇĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƚŶĞŵ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶ͕ŚĂŶĞŵsĂƌƐſďĂŶĨŽŐũĄŬŵĞŐƌĞŶĚĞǌŶŝ͘ďĂůͲ
ŽůĚĂůŝƐĂũƚſĠƐĂŚĂůĂĚſĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ͕ƚƵĚſƐŽŬ͕şƌſŬ͕ƐǌşŶĠƐǌĞŬƚŝůƚĂŬŽǌƚĂŬĂǌĞůůĞŶ͕ŚŽŐǇ
ĂŬŽƌŵĄŶǇŝůǇĞŶŵŝŶƅƐşƚŚĞƚĞƚůĞŶŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚĨŽŐĂŶĂƚŽƐşƚŽƚƚĂďĠŬĞĞůůĞŶ͘΀͙΁EĞŵ
ǀŽůƚŽůǇĂŶĂŶŐŽůůĂƉ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƂǌƂůƚǀŽůŶĂůĞǀĞůĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚŶĞǀĞƐĂŶŐŽůƐǌĞŵĠͲ
ůǇŝƐĠŐĞŬ şƌƚĂŬ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐƵů Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ĞůũĄƌĄƐĂ ĞůůĞŶ͘ EĂŐǇŽŶ ƐŽŬ ůĞǀĠů ^ŽƐǌƚĂŬŽǀŝĐƐ
ĞƐĞƚĠƚŚŽǌƚĂĨĞůƉĠůĚĂŬĠƉƉĞŶ͕ĂŬŝƚĂŵĄƌĞůƅƌĞůĞƐǌĞƌǌƅĚƚĞƚĞƚƚǀĞŶĚĠŐũĄƚĠŬƌĂŚĄͲ
ƌŽŵĞƐƚĠƌĞ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇĂǌŽŶďĂŶŵĞŐƚĂŐĂĚƚĂ ƚƅůĞĂďĞƵƚĂǌĄƐŝĞŶŐĞĚĠůǇƚ͕ŵŝǀĞůʹĂ
ůĞǀĞůĞŬƐǌĞƌŝŶƚʹͣĂƚƚſů ĨĠůƚ͕ŚŽŐǇ^ŽƐǌƚĂŬŽǀŝĐƐŵƵǌƐŝŬĄũĄǀĂů ĨĞůĨŽƌŐĂƚƚĂǀŽůŶĂŶŐůŝĂ
ďĞůƐƅĠůĞƚĠƚĠƐĞůƅƐĞŐşƚĞƚƚĞǀŽůŶĂĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƺŐǇĠƚ͘͟ϰϵ
ǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƐĞŵ ĐƐƂŬŬĞŶƚ Ăǌ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄďĂŶ Ă ĠŬĞŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ
ŝƌĄŶƚ͕ŚŽŐǇĄƚŬƂůƚƂǌƚĞƚƚĠŬsĂƌƐſďĂ͘^ǌĂďĂĚEĠƉͲďĞŶŬƂǌƂůƚĐŝŬŬƐǌĞƌŝŶƚ^ŚĞĨĨŝĞůĚďĞŶ
ĞŐǇŚĂŶŐƐǌſƌſƐ ŬŽĐƐŝ ũĄƌƚĂ Ăǌ ƵƚĐĄŬĂƚ͗ ͣ,Žů ǀĂŶĂ ǀĂƐĨƺŐŐƂŶǇ͍Dŝ ůĞƚƚ ĂŚşƌĞƐĂŶŐŽů
ǀĞŶĚĠŐƐǌĞƌĞƚĞƚƚĞů͍ůĞŶŐǇĞůŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵƚĂŐĂĚũĂŵĞŐĂďĞƵƚĂǌĄƐŝĞŶŐĞĚĠůǇĞŬĞƚĠƐĂ
ǀĂƌƐſŝ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶŶĞŵƌŽƐƚĄůũĄŬŵĞŐĂŬƺůĚƂƚƚĞŬĞƚ͘͟ϱϬ ďƌŝƚ ůĂƉŽŬŶĂƉƌſůŶĂƉƌĂ
ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĄŬĂ ůĂŬŽƐƐĄŐŽƚĂǌ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬƌƅů͕ şŐǇ ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĂƌƌſů ŝƐ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶ
ĚĞůĞŐĄůƚƐǌĞŵĠůǇďĞƵƚĂǌĄƐŝĞŶŐĞĚĠůǇƚŬĂƉŽƚƚ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐďĂ͗ͣďĞůĞĠƌƚǀĞŵŝŶĚĂǌŽŬĂƚĂ
ŶǇƵŐĂƚŝƷũƐĄŐşƌſŬĂƚ͕ĂŬŝŬ ƌĠƐǌƚĂŬĂƌƚĂŬǀĞŶŶŝĂ<ŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶ͘ ΀͙΁dƂďďƉŽůŐĄƌŝ ůĂƉϱϭ
ŽůǇĂŶƚƵĚſƐşƚĄƐŽŬĂƚŬƂǌƂůƚ͕ĂŵĞůǇĞŬƚƂďďƐǌƂƌŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬ͕ŚŽŐǇsĂƌƐſďĂŵŝŶĚĞŶŬƺůͲ
ĨƂůĚŝĚĞůĞŐĄƚƵƐƚĠƐƷũƐĄŐşƌſƚďĞĞŶŐĞĚƚĞŬ͕ŵŝŶĚŶǇĄũƵŬŶĂŬ ŝŶŐǇĞŶĞƐ ƐǌĄůůĄƐƚĠƐĞůůĄƚĄƐƚ
ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂŬ͕ͲŵŝŶƚĞŐǇƐǌĞŵďĞĄůůşƚǀĂĂůĞŶŐǇĞůŶĠƉǀĞŶĚĠŐƐǌĞƌĞƚĞƚĠƚĂǌĂŶŐŽůŬŽƌŵĄŶǇ
ĞůũĄƌĄƐĄǀĂů͘΀͙΁͟ϱϮŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶŝĨĠůĞůĞŵŵĞůĠƐĂďĂůŽůĚĂůŝƐǌĞƌǀĞǌƅĚĠƐͲ
ƐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂ ͛dĂƌƚſƐďĠŬĠĠƌƚ͕ŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄĠƌƚ͛ĐşŵƾůĂƉşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣǌ
ĂŶŐŽů ŬŽƌŵĄŶǇĨĠƌĨŝĂŬ Ă ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ ͣĞŐǇŽůĚĂůƷƐĄŐĄƌſů͟ ŬŝĂďĄůƚĂŬ͕ ĚĞ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
ŶĞŵĐƐĂŬ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬĂƚ͕ ĚĞŵĠŐ Ă ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐƚſů ĞŐĠƐǌĞŶ ƚĄǀŽůĄůůſ ĞŐǇĠŶĞŬĞƚ
ƐĞŵĞŶŐĞĚƚĠŬďĞĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌĂ͘͟ϱϯ

Ύ

ŬĠƚĞŵůşƚĞƚƚƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇƐǌŝŐĞƚŽƌƐǌĄŐďĞůŝƚƂƌƚĠŶĞƚĞũſůƉĠůĚĄǌǌĂĂďƌŝƚƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĞůŝƚĨĠůĞůŵĞŝƚĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶŝĠǀĞŬďĞŶ͘ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇŽŬϭϵϰϱƵƚĄŶŝŬƺůƉŽůŝͲ
ƚŝŬĄũĂŵŝŶĚŝŶŬĄďďƵƌſƉĂĨĞůĠĨŽƌĚƵůƚĠƐĞŐǇƌĞŶǇŝƚŽƚƚĂďďĄǀĄůƚ͕ŵĞƌƚĂǌŽƌƐǌĄŐƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝĠƐŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐǌĞƌĞƉĞŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͕ĠƐĞǌƷũƉĄůǇĄƚ ũĞůƂůƚŬŝ ƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌĂ
                                                 
ϰϵDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϵϯϬϰ͘ϰ͘
ϱϬ^ǌĂďĂĚEĠƉ͕s///͘ĠǀĨ͘Ϯϲϰ͘ƐǌĄŵ͘ϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϰ͘;ǌĂŶŐŽůĚŽůŐŽǌſŬĨĞůŚĄďŽƌŽĚŽƚƚĂŶƚŝůƚĂŬŽǌŶĂŬ͙Ϳ
ϱϭDĂŶĐŚĞƐƚĞƌ 'ƵĂƌĚŝĂŶ͗ ͣŶŐůŝĄďĂŶ ĠƐŵĄƐ ŚĂůĂĚſ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ ŝƐ ƐŽŬĂŶ ǀĄƌƚĄŬ͕ŵŝŬĠŶƚ ǀĄůƚũĂ ďĞ
ŚƵƚĞƌĚĞďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƉĂƌůĂŵĞŶƚŝŬŝũĞůĞŶƚĠƐĠƚ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚŶŐůŝĄŶĂŬǀĂŶŵĠŐƚĞŬŝŶƚĠůǇĞĂǀŝůĄͲ
ŐŽŶ͕ŵĞƌƚƐǌĂďĂĚŽƌƐǌĄŐĠƐŶĞŵĨĠůĂƚƚſů͕ŚŽŐǇŵĄƐŶĠƉĞŬŵĞŐůĄƚũĄŬŵŝŬĠŶƚĠůƺŶŬ͘ǌĞŬĂƐǌĂǀĂŬŶĞŵ
ǀĂůĂŵŝŵĞŐŐǇƅǌƅĞŶŚĂŶŐǌĂŶĂŬ΀͙΁͟^ƵŶĚĂǇǆƉƌĞƐƐƐǌĞƌŝŶƚͣĂŬŽƌŵĄŶǇƐŝƌĂůŵĂƐďĂŬůƂǀĠƐƚŬƂǀĞƚĞƚƚ
Ğů ΀͙΁͖͟ Ă ĂŝůǇ ǆƉƌĞƐƐ ƷŐǇ ǀĠůŝ ͣĂ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĂ ŶŐůŝĄďĂŶ ƌŽƐƐǌ ĞůŚĂƚĄƌŽǌĄƐ ǀŽůƚ͘͟
^ǌĂďĂĚEĠƉ͕s///͘ĠǀĨ͘Ϯϲϰ͘ƐǌĄŵ͘ϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϰ͘
ϱϮDK>y/yͲ:ͲϭͲŬEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ;ϭϵϰϱͲϭϵϲϰͿϯϬ͘Ě͘ϭϲϬ͘ƚĠƚĞů͘ ĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵ;ϭϵϱϬͲϭϵϱϱͿ͘ϬϮϵϯϬϰ͘ϱ͘
ϱϯdĂƌƚſƐĠŬĠĠƌƚ͕ŶĠƉŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄĠƌƚ͊ϰϲ͘;ϭϬϲ͘ͿϭϵϱϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϵ͘;>ĂďŽƵƌͲƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅŝĂďĠŬĞ
ĞůůĞŶƐĠŐĞŝͿ͘


DĂĚĂƌĄƐǌŶŝƚĂ͗ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŵĂŐǇĂƌĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬƚƺŬƌĠďĞŶͲƉƌŽďůĠŵĂĨĞůǀĞƚĠƐ


ϯϵϴ
ŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐŶǇŝƚĄƐĂǌŽŶďĂŶĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵŵĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶŶĞŵǀŽůƚũĞůůĞŵǌƅ͘
ŶŶĞŬƐǌĄŵŽƐŽŬĂǀĂŶ͕ĚĞĞůƐƅŬĠŶƚůĞŚĞƚĞŵůşƚĞŶŝĂĨĠůĞůŵĞƚĂƚƚſů͕ŚŽŐǇĂŬŽŵŵƵͲ
ŶŝǌŵƵƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺůďĞĨĠƌŬƅǌŚĞƚEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄďĂ͘ǌĂǌĂŐŐŽĚĂͲ
ůŽŵĂůĂƉǀĞƚƅĞŶůĠƚĞǌĞƚƚ͕ĞŐǇŝŬĨƅũĞůůĞŵǌƅũĞǀŽůƚĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷĞǌĞŶĠǀĞŝŶĞŬ͘
ǌϭϵϱϬͲĞƐĠǀĞŬĞůƐƅ ĨĞůĞĂďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŽŵƐǌĄŵĄƌĂ ƌĠƐǌůĞŐĞƐŬƵĚĂƌĐŬĠŶƚ
ŬƂŶǇǀĞůŚĞƚƅĞů͕ŚŝƐǌĞŶĂŬŽƌŵĄŶǇŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝŶǇŽŵĄŶŶĞŵĂƐǌŝŐĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶŬĞͲ
ƌƺůƚƐŽƌƉĠůĚĄƵůĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽƌŽŶĚŽŶŝƐƐǌĄŵŽƚƚĞǀƅ//͘sŝůĄŐďĠŬĞͲŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌĂ͘
DĄƐƌĠƐǌƚǀŝƐǌŽŶƚĂǌĞŶŶĞŬŬĂƉĐƐĄŶŬŝďŽŶƚĂŬŽǌſƐĂũƚſďŽƚƌĄŶǇŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂǌ
ƺŐǇƚĂůĄŶŬŽŵŽůǇĂďďǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚŬĂƉŽƚƚ͕ŵŝŶƚŚĂĂƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇƚŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĄŬǀŽůͲ
ŶĂ͘dĂůĄŶĞǌŝƐƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĄƚŵĞŶĞƚŝůĞŐĞŐǇƌĞƚƂďďďƌŝƚĄůůĂŵƉŽůͲ
ŐĄƌ ƉƌſďĄůƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂ ŬĞƌƺůŶŝ Ăǌ ĞŐǇĞƐ ŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂů ĠƐ ƉƌŽŐƌĂŵŽŬŬĂů͘  ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŵĞƌĞǀĠƐĂďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂƚĞůƵƚĂƐşƚſƉŽůŝƚŝŬĄũĂĂǌĞůůĞŶŬĞǌƅũĠƚĠƌƚĞĞů͗ĂŚŽŐǇ
ĂǀŝůĄŐƐǌĄŵŽƐƌĠƐǌĠŶ͕ƷŐǇĂďƌŝƚŶĠƉŬƂƌĠďĞŶƐĞŵůĞŚĞƚĞƚƚĠƌĚĞŬƚĞůĞŶŶĠƚĞŶŶŝĂǌ
ĞŵďĞƌĞŬĞƚĂďĠŬĞƺŐǇĞŝƌĄŶƚ͘ůŵŽŶĚŚĂƚſƚĞŚĄƚ͕ŚŽŐǇĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷĠƐĂǀĂƐĨƺŐͲ
ŐƂŶǇŬĠƉĞǌƚĞƐǌĂŬĂĚĠŬĞůůĞŶĠƌĞĂŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠƐŬĂƚŽŶĂŝŬşƐĠƌůĞƚĞŬĞůůĞͲ
ŶŝĨĠůĞůĞŵĂďƌŝƚďĠŬĞŵŽǌŐĂůŵĂŬĂƚŝƐŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ͘



,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϯϵϵ



±Ú±
±Ǧ


ĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƉĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬĂůĂƉͲ
ǀĞƚƅƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĠƌĚĞŬĞŝŬĞƚĠƐĠƌƚĠŬĞŝŬĞƚƚĞŬŝŶƚǀĞ͘DŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐŚŝƐǌ
ĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂ ůĞŐƚĄŐĂďďĠƌƚĞůĞŵďĞŶǀĞƚƚďŝǌƚŽŶƐĄŐďĂŶĞŐǇ͕ĂďĠŬĠƐ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŽŶ͕ĂƚƂƌǀĠŶǇĞŬƵƌĂůŵĄŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĞŵďĞƌŝĠƐƉŽůŐĄƌŝũŽŐŽŬ
ĠƌǀĠŶǇĞƐƺůĠƐĠŶĂůĂƉƵůſǀŝůĄŐďĂŶĠůŚĞƚŶĞŬ͘ϭďďĞŶĂŐůŽďĄůŝƐŬĞƌĞƚďĞŶƐƉĞĐŝĨŝŬƵƐĠƌͲ
ĚĞŬĞŬŬĞůĠƐĠƌƚĠŬĞŬŬĞůŝƐƌĞŶĚĞůŬĞǌŶĞŬĂǌƚůĂŶƚŝ<ƂǌƂƐƐĠŐƚĂŐũĂŝŬĠŶƚ͘ǌĞŬŬƂǌĠƚĂƌͲ
ƚŽǌŝŬ͕ ƚƂďďĞŬŬƂǌƚ͕Ă ƚƂƌĞŬǀĠƐĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĞǌĂ ƚĞƌƺůĞƚ ĨĞŶŶƚĂƌƚƐĂ͕ ƐƅƚĂĚŽƚƚĞƐĞƚďĞŶ
ŶƂǀĞůũĞ͕ĂǀŝůĄŐŵĄƐƌĠŐŝſŝǀĂůǀşǀŽƚƚǀĞƌƐĞŶǇďĞŶŐůŽďĄůŝƐƉŽǌşĐŝſŝƚĂǌĠůĞƚŵŝŶĚĞŶƚĞƌƺͲ
ůĞƚĠŶ͘ dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ͕ ŝĚĞĄůŝƐ ĞƐĞƚďĞŶ Ğǌ Ă ǀĞƌƐĞŶŐĠƐ ǁŝŶͲǁŝŶ ŚĞůǇǌĞƚĞƚ ĞƌĞĚŵĠͲ
ŶǇĞǌŚĞƚŶĞ͕ĄŵƐǌĄŵŽƐŽŬ͕ƉĠůĚĄƵůĂǌĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬǀĠŐĞƐǀŽůƚĂŵŝĂƚƚ͕ƐŽŬĞƐĞƚďĞŶŝŶͲ
ŬĄďď Ă ŶƵůůĂ ƂƐƐǌĞŐƾ ũĄƚĠŬĞůŵĠůĞƚ ƐǌĂďĄůǇĂŝ ĠƌǀĠŶǇĞƐƺůŶĞŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬďĂŶ͘ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬůĞŐĂůĄďďŝƐĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷſƚĂͣĞƵƌſƉĂŝŚĂƚĂůŽŵ͟
ŝƐ͕ũſůůĞŚĞƚŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŵĄƌĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚŬĞǌĚĞƚĞſƚĂĞŐǇƌĞŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſďďƵƌſƉĂ
ĠůĞƚĠďĞŶ͕ŚĂŬĞǌĚĞƚďĞŶŬƂǌǀĞƚĞƚƚƐǌĞƌĞƉĞƚŝƐũĄƚƐǌŽƚƚ͘,ĂŵĠŐƚŽǀĄďďůĠƉƺŶŬ͕ĂŬŬŽƌ
ŵŝŶĚĞŶƚƷůǌĄƐŶĠůŬƺůŬŝũĞůĞŶƚŚĞƚũƺŬ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŵŝŶŝŵƵŵͣƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞͲ
ůŝ͟ŬĞůĞƚͲĠƐŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝŚĂƚĂůŽŵŝƐĞŐǇďĞŶ͘ŵĞƌŝŬĂŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐ
ǀŝƐƐǌĂƐǌŽƌşƚĄƐĄďĂŶ ũĄƚƐǌŽƚƚ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĞƌĞƉĞƚ͕ ĚĞ ŬƵůĐƐƐǌĞƌĞƉůƅ ǀŽůƚ Ăǌ ϭϵϴϵͲ
ϭϵϵϬͲĞƐĠƐƵƚĄŶĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĄƚŵĞŶĞƚďĞŶ͘ϮŬƂǌƂƐ
ĠƌĚĞŬĞŬ ĠƐ ĠƌƚĠŬĞŬ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞƐ ĨŽƌŵĄƚ ŝƐ ƂůƚƂƚƚĞŬ͗ Ă ŶĂŐǇ ƐǌĄŵƷŵƵůƚŝŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŬƂǌƺů͕ĂŵĞůǇĞŬďĞŶĂŵĂŐǇĂƌĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŬĞŐǇŵĄƐŵĞůůĞƚƚ
ĚŽůŐŽǌŶĂŬ͕ƚĂůĄŶ͕ŵŝŶƚůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĂƚ͕ĂEdKͲƚůĞŚĞƚŬŝĞŵĞůŶŝ͘ǌƚůĂŶƚŝ^ǌƂǀĞƚƐĠŐ͕
ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĞůƌĞƚƚĞŶƚƅĞƌƅũĞůĞŶƚŝĂǀĠŐƐƅďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄƚDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂĠƐ͕ ǀŝƚĄŶ ĨĞůƺůĄůů͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬͣŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŵͲ
ǌĞƚ͟ϯ͕ŚĂŵĄƐďĂŶŶĞŵ͕ĚĞĞďďĞŶĂǌĠƌƚĞůĞŵďĞŶŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ͘

ŝǌƚŽŶƐĄŐŝŬƂƚĞůĠŬĞŬ

ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƚĞƌƺůĞƚĞŶŶǇŝůǀĄŶƵůŵĞŐĞŐǇŝŬůĞŐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſďďŵſĚŽŶĂǌŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠŐ͘ŬĂƚŽŶĂŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬĞƚƚĞŬŝŶƚǀĞ
 
ϭďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůĨŽŐĄƐŽŬƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐĄƌĂůĄƐĚ͕ƉĠůĚĄƵů͕''&ĞƌĞŶĐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŝǌƚŽŶƐĄŐͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂ͘ƌşŶǇŝDŝŬůſƐEĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵŝŐǇĞƚĞŵ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϭ͘
Ϯ ƌƌƅů ďƅǀĞďďĞŶ ůĄƐĚ KZ,/ >ĄƐǌůſ͗  ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĂ ϭϵϭϴ ƵƚĄŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌŽƚŝƵƐ͘ŚƵͬĚŽĐͬƉƵďͬ<dh,ͬĞƵƌſƉĂͺйϮϬďŽƌŚŝйϮϬůĄƐǌůſͬϮϬĞƵƌſƉĂ͘ƉĚĨ͘ ;ůĞƚƂůƚǀĞ͗ ϮϬϭϯ͘
Ϭϱ͘Ϭϳ͘Ϳ
ϯŬŝĨĞũĞǌĠƐDĂĚĞůĞŝŶĞ<͘ůďƌŝŐŚƚǀŽůƚĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞǀĠŚĞǌŬƂƚƅĚŝŬ͕ĂŬŝƚƂďďşǌďĞŶŝƐ
ŚĂƐǌŶĄůƚĂ Ăǌƚ͕ şŐǇ͕ ƚĂůĄŶ ĞůƐƅŬĠŶƚ͕ Ăǌ E ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƚĞůĞǀşǌŝſƐ ƚĄƌƐĂƐĄŐ ϭϵϵϴ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ϭϵͲĠŶ ƐƵŐĄƌǌŽƚƚ
dŽĚĂǇ^ŚŽǁĐşŵƾŵƾƐŽƌĄďĂŶ͘
D


DĂŐǇĂƌŝĐƐdĂŵĄƐ͗WĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͘DĠƌůĞŐĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƵƚĄŶ
 
ϰϬϬ
Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ ĞŐǇĞĚƺůĄůůſ Ă ǀŝůĄŐŽŶ͘ǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞƌƅŬďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ
ŐĂƌĂŶĐŝĄƚũĞůĞŶƚĞŶĞŬĂdĄǀŽůͲ<ĞůĞƚƚƅůŬĞǌĚǀĞĂ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚĞŶĄƚĂǌĂƚůĂŶƚŝƚĠƌƐĠŐŝŐ͘
EŽŚĂ Ă ŐůŽďĄůŝƐ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬĂƚŽŶĂŝ ũĞůĞŶůĠƚ ĂŶŶĂŬ Ă ůŝďĞƌĄůŝƐ ǀŝůĄŐƌĞŶĚŶĞŬ Ăǌ ĞŐǇŝŬ
ƉŝůůĠƌĞ͕ ĂŵŝďĞŶ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŝƐ ĠƌĚĞŬĞůƚ͕ Ăǌ ƐǌĂŬͲƚůĂŶƚŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ^ǌĞƌǀĞǌĞƚĞ
;EdKͿĂůŬŽƚũĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐďŝǌƚŽŶƐĄŐĄŶĂŬůĞŐĄƚĨŽŐſďďŬĞƌĞƚĠƚ͘
 ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ĨƅĄƌĂŵŚŽǌ ƚĂƌƚŽǌſ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉĄƌƚŽŬ ŬƂǌƂƚƚ ƌĞŶĚŬşǀƺů ŬĞǀĠƐ
ŽůǇĂŶ ƚĞƌƺůĞƚǀĂŶ͕ĂŚŽůŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ ŬƂǌƂƚƚƺŬ͖ĂŬƺůͲ ĠƐďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ
ĂůĂƉũĂŝĞǌĞŬŬƂǌĠƚĂƌƚŽǌŶĂŬϭϵϵϬſƚĂ͘ǌŽƌƐǌĄŐĞƵƌſͲĂƚůĂŶƚŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĄƚĂŵĂŐǇĂƌ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ƐƅƚŵĠŐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŬĠƌĚĠƐĞŝŶĞŬŵĞŐŽůĚĄƐĄďĂŶŝƐĂ
ƚƂďďƐĠŐ ŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ĠƐ ƚĂƌƚũĂ ŵŝŶĚŵĄŝŐ͘ ǌ ƚůĂŶƚŝ <ƂǌƂƐƐĠŐĞƚ
ŽůǇĂŶŬĞƌĞƚŶĞŬƚĞŬŝŶƚŝĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůŝƚĠƐĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĚƂŶƚƅƚƂďďƐĠŐĞ͕ĂŵĞůǇďĞŶ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƌĚĞŬĞŝĠƐĠƌƚĠŬĞŝĂůĞŐŽƉƚŝŵĄůŝƐĂďďĨŽƌŵĄďĂŶŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƚſŬ͘
DŝŶĚĞŶŬŽƌŵĄŶǇĞůƐƅƌĞŶĚƾĨĞůĂĚĂƚĂĂǌĂĚŽƚƚŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬĠƐůĂŬŽƐƐĄŐĄͲ
ŶĂŬǀĠĚĞůŵĞ͕ŝůůĞƚǀĞďŝǌƚŽŶƐĄŐƵŬŐĂƌĂŶƚĄůĄƐĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐƐĠƌƺůĠͲ
ŬĞŶǇŚĞůǇǌĞƚďĞŶǀĂŶ͘ůƅƐǌƂƌ͕ĂŚĂƚĄƌĂŝŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐǀĠĚŚĞƚĞƚůĞŶĞŬĞŐǇŚĂŐǇŽŵĄͲ
ŶǇŽƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞůǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚƚĄŵĂĚĄƐĞƐĞƚĠŶŝƐ͘DĠŐĂŬŬŽƌŚĂ͕ŚĂĞǌƚĂǌĞƐŚĞƚƅͲ
ƐĠŐĞƚŬŝǌĄƌũƵŬŶĂƉũĂŝŶŬƌĞĂůŝƚĄƐĂŝŬƂǌƺů͕ŵŝŶĚĞŶŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞĂůĞŐƌŽƐǌͲ
ƐǌĂďďĞƐŚĞƚƅƐĠŐƌĞĨĞůŬĠƐǌƺůŶŝ;ĠƐƌĞŵĠůŶŝĂůĞŐũŽďďĂƚ͘͘͘Ϳ͘DĄƐŽĚƐǌŽƌ͕ĂŬŽƌĄďďŝůͲ
ŬŽƚŵĄŶǇ͕ĚĞĂϮϬϭϭͲƚƅůĠƌǀĠŶǇĞƐůĂƉƚƂƌǀĠŶǇŝƐƌƂŐǌşƚŝ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇĨĞůĞůƅƐƐĠͲ
ŐĞƚĠƌĞǌ;ĂǌĞůƅďďŝͿĠƐǀŝƐĞů;ĂǌƵƚſďďŝͿƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŝƐǌĞƌŝŶƚĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝŵĂŐǇĂͲ
ƌŽŬŝƌĄŶƚ͘,ĂƌŵĂĚƐǌŽƌ͕ŵĠŐŵŝŶĚŝŐǀĂŶŶĂŬŽůǇĂŶĞƚŶŝŬĂŝĐƐŽƉŽƌƚŽŬĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬ
ĞŐǇĞƐƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ͕ĂŵĞůǇĞŬĂŵĂŐǇĂƌĞƚŶŝŬƵŵŵĂůƐǌĞŵďĞŶŚĂƚĄƌŽǌͲ
ǌĄŬŵĞŐŵĂŐƵŬĂƚ͕ĠƐŚĂũůĂŵŽƐĂŬŬŝũĄƚƐǌĂŶŝĂͣŵĂŐǇĂƌŬĄƌƚǇĄƚ͟ĂŬŬŽƌ͕ŚĂĂǌĂŵĞŐͲ
ůĄƚĄƐƵŬƐǌĞƌŝŶƚĂǌĠƌĚĞŬƺŬĞƚƐǌŽůŐĄůũĂ͘EĞŐǇĞĚƐǌĞƌ͕ǀĂůſĚŝŚĄďŽƌƷƚƂƌƚŬŝDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŬƂǌǀĞƚůĞŶƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐĄďĂŶĂĂůŬĄŶŽŶĂǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬďĞŶ͘ŚĄďŽƌƷ͕ĄůƚĂͲ
ůĄŶŽƐƐĄŐďĂŶ͕Ă ƚĠƌƐĠŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĄƐĄƚ ƐĞŐşƚĞƚƚĞĞůƅ͕ ŬƂǌǀĞƚůĞŶ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŬĠŶƚƉĞĚŝŐ
ƚƂďďƐǌƂƌ ŝƐƐĠƌƺůƚĂŵĂŐǇĂƌ ůĠŐƚĠƌ ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĂ͘ƐǀĠŐƺů͕ƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐʹŚŽƐƐǌĂďď
ƚĄǀƷʹ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƚ ũĞůĞŶƚŚĞƚ ĞŐǇƷũ ĞƌƅƌĞ ŬĂƉſKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ͘ϰ  ĨĞŶƚŝĞŬ ĨĠŶǇĠďĞŶ
ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀŽůƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂŶǇƵŐĂƚŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞŶďĞůƺůŬĞůů
ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄŬĂƚŬĞƌĞƐŶŝ͘
EdKͲŚŽǌǀĂůſĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĂǌŽŶďĂŶĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶĞŐǇŬŽƌĄďďŝŶĄůƐǌŽƌŽƐĂďď
ƚƌĂŶƐǌͲĂƚůĂŶƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌƚ ŝƐ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͘ ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ƐǌĞƌĞƉĞ͕ ĨĠůŝŐͲ
ŵĞĚŝŐ ƉĂƌĂĚŽǆ ŵſĚŽŶ͕ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ďƵŬĄƐĂ ĠƐ Ă sĂƌƐſŝ ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ ĨĞůďŽŵůĄƐĂ
ƵƚĄŶĂŬĂƚŽŶĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐƚĞƌĠŶĞƌƅƐƂĚƂƚƚ͘EdKĞƵƌſƉĂŝƚĂŐũĂŝ͕ŬĞǀĠƐŬŝǀĠƚĞůůĞů͕
ĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚ ũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĠŬĂǀĠĚĞůŵŝŬŝĂĚĄƐĂŝŬĂƚ ;ͣďĠŬĞŽƐǌƚĂͲ
ůĠŬ͟Ϳ͕ĂŵŝĂǌĂŵƷŐǇŝƐůĠƚĞǌƅŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶƐǌĠůĞƐŽůůſƚƚŽǀĄďďŶǇŝƚŽƚƚĂĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĠƐĂǌͣĞƵƌſƉĂŝ͟ǀĠĚĞůŵŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬŬƂǌƂƚƚ͘;ƐĞƚĞŶŬĠŶƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĂŬĂƌĂƚŝƐŚĂƐŽŶͲ
ůſ ƉĄůǇĄŶ ŵŽǌŐŽƚƚ͘Ϳϱ ŶŶĞŬ ĞŐǇŝŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬĠŶƚ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ͣŚĄƚƐſ ƵĚǀĂƌͲ
 
ϰ DŽƐǌŬǀĂ ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƌƅů ůĄƐĚ h':^</͕ :ĂŶƵƐǌ͗ ŽůĚ WĞĂĐĞ͗ ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ EĞǁ
/ŵƉĞƌŝĂůŝƐŵ͘WƌĂĞŐĞƌͬ^/^͕tĞƐƚƉŽƌƚ͕d͕ϮϬϬϰ͘
ϱƉŽůŝƚŝŬĂŝĂŬĂƌĂƚƌſůĠƐŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬƌƅůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶůĄƐĚD'zZ/^͕dĂŵĄƐ͗,ƵŶŐĂƌǇŝŶEdK͗dŚĞ
ĂƐĞŽĨĂ,ĂůĨŵƉƚǇ'ůĂƐƐ͕ /E ͗Dd>Zz͕:ĂŶŶĞ,ĂĂůĂŶĚͲWdZ^^KE͕DĂŐŶƵƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ ͗EdK͛ƐƵƌŽƉĞĂŶ
ůůŝĞƐ͘DŝůŝƚĂƌǇĂƉĂďŝůŝƚǇĂŶĚWŽůŝƚŝĐĂůtŝůů͘ WĂůŐƌĂǀĞDĂĐŵŝůůĂŶ͕,ŽƵŶĚŵŝůůƐ͕ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͕ϮϬϭϯ͘ϮϯϮͲϮϲϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϬϭ
ďĂŶ͕͟ ĂĂůŬĄŶŽŶ ĨŽůǇſŚĄďŽƌƷŶĂŬ ŬŝǌĄƌſůĂŐ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞƌƅŬ ĨĞůůĠƉĠƐĞ
ǀĞƚĞƚƚǀĠŐĞƚƚ͘ǌƺǌĞŶĞƚǀŝůĄŐŽƐǀŽůƚĂŵĂŐǇĂƌǀĞǌĞƚƅŬƐǌĄŵĄƌĂ͗ŬŝǌĄƌſůĂŐĂǌŐǇĞͲ
ƐƺůƚůůĂŵŽŬĂĚŚĂƚĞƌƅƐďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄŬĂƚĂǌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͘ŶŶĞŬĂ ĨĞůŝƐŵĞƌĠƐĞ
ƐǌĄŵŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶŶǇĞů ũĄƌƚ͘ 1ŐǇ͕ƉĠůĚĄƵů͕ƵĚĂƉĞƐƚtĂͲ
ƐŚŝŶŐƚŽŶŵƂŐĠ Ąůůƚ Ă ϮϬϬϬͲĞƐ ĠǀĞŬ ĞůĞũĠŶ Ăǌ ŝƌĂŬŝ ǀĄůƐĄŐ ŝĚĞũĠŶ Ă ŶǇşůƚ ĨƌĂŶĐŝĂ ĠƐ
ŶĠŵĞƚĞůůĞŶŬĞǌĠƐ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĄůƚĂů ŝƐ ǀĂůůŽƚƚ ďŝǌŽŶǇŽƐ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬ
ĚĂĐĄƌĂ͘<ĠƐƅďďDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐͣĐƐĞŶĚĞƐƚĄƌƐŬĠŶƚ͟ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƌĂŬĠƚĂǀĠͲ
ĚĞůĞŵĞŐǇĞƐĞůĞŵĞŝŶĞŬŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƚĞůĞƉşƚĠƐĠƚ͘ƵƐŚͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſǀŽŶĂƚŬŽͲ
ǌſƚĞƌǀĞŝ͕ƐƅƚĂŶŶĂŬŶĠŵŝůĞŐͣĨĞůǀŝǌĞǌĞƚƚ͟ǀĄůƚŽǌĂƚĂĂǌKďĂŵĂͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſĂůĂƚƚ
ŶĞŵďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇŬĂƚŽŶĂŝǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐďĂŶŵĞŐŐǇƅǌƚĞĂƚĠƌƐĠŐƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚƅŝƚ͕Ąŵ
ƚƵĚĂƚĄďĂŶǀŽůƚĂŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝũĞůĞŶůĠƚƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄŶĂŬ͘DĄƐ
ƐǌĂǀĂŬŬĂů͗ĂŬĂƚŽŶĂŝũĞůĞŶůĠƚ͕ƚĞƌŵĠƐǌĞƚƐǌĞƌƾĞŶ͕ŚĂƚĄƐƐĂůǀĂŶĂƚĠƌƐĠŐŝƌĄŶƚŝĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƌĞŝƐ͘
ǌĂǌͣĂƚůĂŶƚŝǌŵƵƐ͟ŚŝĚĞŐ ƌĞĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĄŵşƚĄƐŽŬŽŶ ŝƐĂůĂƉƐǌŝŬ͘ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ
ĄůůĂŵŽŬĞŐǇƌĠƐǌĞ͕ZŽďĞƌƚŽŽƉĞƌŬĂƚĞŐŽƌŝǌĄůĄƐĄǀĂůĠůǀĞ͕ƷŐǇǀĠůŝ͕ŚŽŐǇĞŐǇƉŽƐǌƚŵŽͲ
ĚĞƌŶ ǀŝůĄŐďĂŶ Ġů͕ ĂŵĞůǇďĞŶ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ĞƌƅŶĞŬ ŝŵŵĄƌ ŶŝŶĐƐ ;ŶĞŵ ůĞŚĞƚͿ ƐǌĞƌĞƉĞ͘ϲ ǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚĂǌŽŶďĂŶ͕ĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄŐďĂŶƐǌſůǀĂ͕ĞŐǇĄůƚĂůĄŶ
ŶŝŶĐƐŵĞŐŐǇƅǌƅĚǀĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚŝĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƌĂŶĞůĞŶŶĞƐǌƺŬͲ
ƐĠŐĂǌĄůůĂŵŝĠƐͬǀĂŐǇŶĞŵͲĄůůĂŵŝŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌĞƉůƅŬŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĠƐŶĞŵŚĂŐǇŽͲ
ŵĄŶǇŽƐ ĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐĞŝ ĞůůĞŶ͘  ŬĞůĞƚͲ ĠƐ ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ŶŝŶĐƐĞŶĞŬ
ŽůǇĂŶŵĠůǇĞŶŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐďĞĄŐǇĂǌǀĂĂǌĂƚůĂŶƚŝŬƂǌƂƐƐĠŐďĞ͕ŚĂũůĂŵŽƐĂďďĂŬĞůĨŽŐĂĚͲ
ŶŝĂǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚĞŐǇĞƐŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝƚĄƌƐĂŝŬŬĂůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶ͘
ĨĞŶƚŝĞŬĞƚĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠǀĞĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŽŬĂǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬďĞŶŚĂũůĂŶĚſŬ
ǀŽůƚĂŬďŝǌŽŶǇŽƐŬŽĐŬĄǌĂƚŽŬĂƚǀĄůůĂůŶŝƉĠůĚĄƵůĂŬŬŽƌ͕ĂŵŝŬŽƌďĞĨŽŐĂĚſŶĞŵǌĞƚŝƚĄŵŽͲ
ŐĂƚĄƐƚĂĚƚĂŬĂĂůŬĄŶŽŶďĞǀĞƚĠƐƌĞŬĞƌƺůƅĂŵĞƌŝŬĂŝĞƌƅŬŶĞŬ͖ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝůĠŐŝĞƌƅǀĞƚƚĞŝŐĠŶǇďĞĂŵĂŐǇĂƌďĄǌŝƐŽŬĂƚ͕ŬŝǀĄůƚŬĠƉƉĞŶĂƚĂƐǌĄƌŝƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ĞďďĞŶ Ăǌ ŝĚƅďĞŶ ŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐ ĨĞůĠƌƚĠŬĞůƅĚƂƚƚ͖ ϭϵϵϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐ ƵƚĄŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ
ǀŽůƚ Ăǌ ĞŐǇĞƚůĞŶEdKͲƚĂŐĄůůĂŵ͕ ĂŵĞůǇ ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů ŚĂƚĄƌŽƐ ǀŽůƚ <ŝƐͲ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄǀĂů͘
ŵŝŶƚĂůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐŽŬĞůŚƷǌſĚƚĂŬ͕ŵĠŐĂƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĐƐĂƉĂƚŽŬďĞǀĞƚĠƐĠŶĞŬĂŐŽŶĚŽͲ
ůĂƚĂ ŝƐ ĨĞůŵĞƌƺůƚ͖ĞǌĞŬŶĞŬĂǌĞƌƅŬŶĞŬĞŐǇŝŬ ůĞŐůŽŐŝŬƵƐĂďďŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚũĂDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐůĞƚƚǀŽůŶĂ͘;ŵĞƌŝŬĂŝƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĐƐĂƉĂƚŽŬƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐƚĄŵĂĚĄƐĂ͕ŚĂŵĄƐŬŽƌŶĞŵ͕
ĂĞůŐƌĄĚĚĂů ǀĂůſ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶĞƌƅƐşƚŚĞƚƚĞ ǀŽůŶĂĂǌƚůĂŶƚŝ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐƉŽǌşĐŝſŝƚ͘Ϳ
ŬŽƌĂďĞůŝŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĠƐ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ƚĂůĄŶĂ ƚƂďďŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŶĠů ŝƐŶĂŐǇŽďď
ŵĞŐŬƂŶŶǇĞďďƺůĠƐƐĞůǀĞƚƚĞƚƵĚŽŵĄƐƵůĂůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐŽŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚŵĞŐŬĞǌĚĞƚƚ
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĞůŐƌĄĚĚĂů͖ĂƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŬĂůĠŐŝƚĄŵĂĚĄƐŽŬŶĄůƐŽŬŬĂůŬƂǌͲ
ǀĞƚůĞŶĞďďƺůĠƌŝŶƚĞƚƚĠŬǀŽůŶĂĂǌƷũǀŝĚĠŬŝŵĂŐǇĂƌůĂŬŽƐƐĄŐŽƚ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ăǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ ŚŽŐǇ ZŽŵĄŶŝĂ ĠƐ ƵůŐĄƌŝĂ ĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ Ă EdKͲ
ŚŽǌ͕ŬĂƚŽŶĂŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶŶĠŵŝůĞŐǀĞƐǌƚĞƚƚĂ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄďſů͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐďĞĨŽŐĂͲ
ĚſŶĞŵǌĞƚŬĠŶƚũĞůĞŶůĞŐĂŬŽƌĄďďŝĂŬŶĄůŬŝƐĞďďƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŝŬ͕ĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞĂͲ
ϭϳͲĞƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝůĠŐŝƐǌĄůůşƚſĞŐǇƐĠŐĄůůŽŵĄƐŽǌƚĂƚĄƐĂWĄƉĄŶĂŬƂǌƂƐǀĠĚĞůĞŵŚĞǌǀĂͲ
ůſũĞůĞŶƚƅƐŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐŶĂŬŵŝŶƅƐşƚŚĞƚƅ͘
ŚĄďŽƌƷŬŵĞŐƐǌƾŶĠƐĞĂĂůŬĄŶŽŶ ŝĚƅďĞŶŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĞŐǇďĞĞƐĞƚƚ ƚĄǀŽůĂďďŝ͕
 
ϲKKWZ͕ZŽďĞƌƚ͗dŚĞWŽƐƚŵŽĚĞƌŶ^ƚĂƚĞĂŶĚƚŚĞtŽƌůĚKƌĚĞƌ͘ĞŵŽƐ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϮϬϬϬ͘


DĂŐǇĂƌŝĐƐdĂŵĄƐ͗WĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͘DĠƌůĞŐĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƵƚĄŶ
 
ϰϬϮ
ƷŶ͘ƚĞƌƺůĞƚĞŶŬşǀƺůŝĂŬĐŝſŬŵĞŐƐǌĂƉŽƌŽĚĄƐĄǀĂů͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶďĂŶĠƐ /ƌĂŬͲ
ďĂŶ͘ǌĞŬĂǌĞǆƉĞĚşĐŝſƐĂǌƷŶ͘ƌĠƐ;ŶŝĐŚĞͿ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂĐŝǀŝůͲŬĂƚŽŶĂŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ
ŬĠƉĞƐƐĠŐĞŬ ŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƚ ǀŽŶƚĄŬ ŵĂŐƵŬ ƵƚĄŶ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ĞƌƅŶ
ĨĞůƺůƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĞǌĞŬďĞŶĂďĞǀĞƚĠƐĞŬďĞŶ͗ĂƚƂƌǀĠŶǇŝůĞŐĞŶŐĞĚĠůǇĞǌĞƚƚŬď͘ϭϬϬϬĨƅ
ƚƂďďƐĠŐĞ ĨŐĂŶŝƐǌƚĄŶďĂŶ͕ ĂŚŽů ĠǀĞŬŝŐ ŵĂŐǇĂƌ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝ ƷũũĄĠƉşƚĠƐŝ ŬŽŶƚŝŶŐĞŶƐ
ŵƾŬƂĚƂƚƚĂŐŚůĂŶͲƚĂƌƚŽŵĄŶǇďĂŶ͕ ƚŽǀĄďďĄĂEǇƵŐĂƚͲĂůŬĄŶŽŶ ƐǌŽůŐĄůƚ ďĠŬĞĨĞŶŶͲ
ƚĂƌƚſĠƐƷũũĄĠƉşƚĠƐŝŵƾǀĞůĞƚĞŬďĞŶ͘
ǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬďĂůŬĄŶŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĂŝƌĄǀŝůĄŐşƚŽƚƚĂŬĂŵĂŐǇĂƌůĠŐƚĠƌƐĠƌƺůĠŬĞŶǇƐĠͲ
ŐĠƌĞ͘ŚĞůǇǌĞƚŽƌǀŽƐůĄƐĄƌĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŽĚĞƌŶ͕ŶĞŐǇĞĚŝŬŐĞŶĞƌĄĐŝſƐǀĂĚĄƐǌŐĠƉĞͲ
ŬĞƚůşǌŝŶŐĞůƚ;'ƌŝƉĞŶ:^ͲϯϵͿ͘ƐǀĠĚͲďƌŝƚŬŽŽƉĞƌĄĐŝſďĂŶŬĠƐǌƺůƚǀĂĚĄƐǌŐĠƉĞŬŵĞůůĞƚƚŝ
ĚƂŶƚĠƐ ŶĂŐǇ ƌĠƐǌďĞŶ ĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅ ǀŝƚĄƚ ŐĞŶĞƌĄůƚ ƵĚĂƉĞƐƚ ĠƐtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ŬƂǌƂƚƚ͘ 
ŬŽƌĄďďĂŶĂŵĂŐǇĂƌEdKͲƚĂŐƐĄŐŚŽǌĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐďĂŶũĞůĞŶƚƅƐƚĄŵŽŐĂͲ
ƚĄƐƚŶǇƷũƚſ>ŽĐŬŚĞĞĚͲDĂƌƚŝŶĐĠŐĄůƚĂůŐǇĄƌƚŽƚƚ&ͲϭϲͲŽƐŐĠƉĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶĚƂŶƚƂƚƚĂ
ŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĂ^ĂĂďͲŵŽĚĞůůĞŬŵĞůůĞƚƚʹŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ ũŽďďͣŽĨĨƐĞƚ͟
ĨĞůƚĠƚĞůĞŬŵŝĂƚƚ͘ƵĚĂƉĞƐƚĂǌŽŶďĂŶĞǌǌĞůĂďĞƐǌĞƌǌĠƐƐĞůŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂŚĂǌĂŝ ůĠŐƚĠƌ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐĄƚŶƂǀĞůƚĞ͕ŚĂŶĞŵĂŵĞŐƐǌĞƌǌĞƚƚŬĠƉĞƐƐĠŐĞƚĂŬƂǌƂƐEdKͲĨĞůĂĚĂƚŽŬĞůůĄͲ
ƚĄƐĄƌĂŝƐĨĞůĂũĄŶůŽƚƚĂ͖ĂEdKĐŚŝĐĂŐſŝĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſũĄŶĚƂŶƚĠƐƐǌƺůĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂͲ
ŐǇĂƌůĠŐŝĞƌƅŐĠƉĞŝĨŽŐũĄŬĞůůĄƚŶŝĨĠůĠǀŝŐĂďĂůƚŝĄůůĂŵŽŬůĠŐƚĞƌĠŶĞŬĞůůĞŶƅƌǌĠƐĠƚǀĂůĂͲ
ŵŝŬŽƌϮϬϭϱĠƐϮϬϭϳŬƂǌƂƚƚ͘ůĠŐƚĠƌĞůůĞŶƅƌǌĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐƐǌŝŶƚĞŶǀĂůſďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄͲ
ŶĂŬŵĄƐŝŬůĠŶǇĞŐĞƐĞůĞŵĞĂŵĞŐĨĞůĞůƅŬŽƌĂŝĞůƅƌĞũĞůǌƅŬŝĠƉşƚĠƐĞ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚĄͲ
ƌŽŵŚĄƌŽŵĚŝŵĞŶǌŝſƐƌĂĚĂƌĄůůŽŵĄƐƐĂůũĄƌƵůŚŽǌǌĄĂŬƂǌƂƐǀĠĚĞůĞŵŚĞǌ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ Ă ƐǌŝŐŽƌƷ ĠƌƚĞůĞŵďĞŶ ǀĞƚƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞŶ ƚƷů ŵĠŐ
ƐǌĄŵŽƐ͕ĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƚĞƌƺůĞƚĞŶŬĞǌĚĞƚƚĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚĂǌŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬŬĂů͘ǌĞŬŬƂǌƺůĂǌĞŐǇŝŬůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďďĂƵĚĂƉĞƐƚĞŶŵƾŬƂĚƅ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
>ĂǁŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĐĂĚĞŵǇ ;ͣ&/ͲĂŬĂĚĠŵŝĂ͟Ϳ͕ ĂŵĞůǇ ƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬĞƚ ĨŽŐĂĚ ĠƐ ŬĠͲ
ƉĞǌ ĞŐĠƐǌ <ĞůĞƚͲ ĠƐ <ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďſů͘ ƵĚĂƉĞƐƚ ĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ
ǀĞǌĞƚƚĞƐǌĂŶŬĐŝſŬŚŽǌĂǌƷŶ͘ŚĂƌĂŵŝĂĄůůĂŵŽŬĞůůĞŶ͕ƚĄŵŽŐĂƚƚĂĞǌĞŶĄůůĂŵŽŬ͕ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚ ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ďĂŶŬďĞƚĠƚũĞŝŶĞŬ ďĞĨĂŐǇĂƐǌƚĄƐĄƚ͕ ƐĞŐşƚĞƚƚ Ă'ƵĂŶƚĄŶĂͲ
ŵſŶ ĨŽŐǀĂ ƚĂƌƚŽƚƚ ĞŐǇĠŶĞŬ ŬƂǌƺů ĞŐǇĞƐĞŬ ůĞƚĞůĞƉşƚĠƐĠďĞŶ͕ Ɛ ŚşƌƐǌĞƌǌĠƐŝ ƚĠƌĞŶ ŝƐ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚƂƚƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŚĂƚſƐĄŐŽŬŬĂů͘
hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ĂǌŽŶďĂŶ ĨĠůƌĞǀĞǌĞƚƅ ůĞŶŶĞ ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬ ŶĠůŬƺůŝ ͣĚŝĂĚĂůŵĞŶĞƚŶĞŬ͟
ůĞşƌŶŝĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲŵĂŐǇĂƌďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ͘ǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬďĞŶŵĞŐůĞͲ
ŚĞƚƅƐĞŶĞƌƅƐĞůůĞŶĄůůĄƐĨŽŐĂĚƚĂĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶĂEdKͲďƅǀşƚĠƐĠŶĞŬŐŽŶͲ
ĚŽůĂƚĄƚ͘ ŐǇĞƐ ďĞĨŽůǇĄƐŽƐ ƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬ͕ ŬƂǌƚƺŬ :ŽŚŶ >ĞǁŝƐ 'ĂĚĚŝƐ ͣƌĞĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝ͟
ĂůĂƉŽŶďşƌĄůƚĄŬĂǌĞůŬĠƉǌĞůĠƐƚ͖ƐǌĞƌŝŶƚƺŬƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĠǀĞĚĠƐKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŚĂŶǇĂƚůĄƐĄƚ
ŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝ ĠƐ Ă EdKͲŚĂƚĄƌĂŝƚ ŬĞůĞƚ ĨĞůĠ ƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝ͘ DĄƐŽŬ ĂƌƌĂ ŚşǀƚĄŬ ĨĞů Ă ĨŝͲ
ŐǇĞůŵĞƚ͕ŚŽŐǇĂďƅǀşƚĠƐƐĞůĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŽůǇĂŶƷũďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄŬĂƚǀĄůͲ
ůĂůŵĂŐĄƌĂ͕ĂŵĞůǇĞŬŶĞŬĂ ũƂǀƅďĞŶĞŐǇƌĞŶĞŚĞǌĞďďĞŶƚƵĚĞůĞŐĞƚ ƚĞŶŶŝ͘ǌǌĞůŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚďĂŶĨĞůŚşǀƚĄŬĂĨŝŐǇĞůŵĞƚĂůĞĞŶĚƅƷũƚĂŐŽŬŬĠƐǌƺůƚƐĠŐĠŶĞŬĠƐŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝŶĞŬ
ŚŝĄŶǇĄƌĂ͕ ĠƐ Ăƚƚſů ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ ĂǌŽŬ ŬŝǌĄƌſůĂŐ ĂďŝǌƚŽŶƐĄŐ ͣĨŽŐǇĂƐǌƚſŝ͟ ůĞƐǌŶĞŬ
ĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇ;ůĠŶǇĞŐĞƐĞŶͿŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶĄŶĂŬĂŬƂǌƂƐďŝǌƚŽŶƐĄŐŚŽǌ͘DĞŐŝŶƚŵĄƐŽŬĂ
ďƅǀşƚĠƐǀĄƌŚĂƚſĂŶŵĂŐĂƐŬƂůƚƐĠŐĞŝƌĞŚşǀƚĄŬĨĞůĂĨŝŐǇĞůŵĞƚ͖ĂŚŽŐǇŬĠƐƅďďŬŝĚĞƌƺůƚ͕
ĞǌĂǌĞůůĞŶĠƌǀĄůůƚĂůĞŐŐǇĞŶŐĠďďůĄďĂŬŽŶ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϬϯ
 ͣƚĞŚĞƌŵĞŐŽƐǌƚĄƐŝ͟ ǀŝƚĂ ĂǌŽŶďĂŶ ǀĂůſƐ ƉƌŽďůĠŵĄƌĂ ŚşǀƚĂ ĨĞů Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘ ǌ
ĞƵƌſƉĂŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ ƚƷůŶǇŽŵſ ƚƂďďƐĠŐĞ ƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶ ŬĞǀĞƐĞďďĞƚ ŬƂůƚ Ă ǀĠĚĞͲ
ůĞŵƌĞ͕ŵŝŶƚĂŵŝƐŽŬĂŬƐǌĞƌŝŶƚŬşǀĄŶĂƚŽƐůĞŶŶĞĠƐ͕ĂŵŝůĠŶǇĞŐĞƐĞďď͕ŵŝŶƚĂŵŝƌĞĄůͲ
ƚĂůĄďĂŶşŐĠƌĞƚĞƚƚĞƐǌŶĞŬ͘;hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŽŶďĂŶŵĞŐŬĞůůũĞŐǇĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇĞǌĂŵĞŐĄůͲ
ůĂƉşƚĄƐŬŝǌĄƌſůĂŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲĞƵƌſƉĂŝǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶĄůůũĂŵĞŐĂŚĞůǇĠƚ͖ĂǌĞƵƌſƉĂŝĂŬ
ĂƚƂďďƐǌƂƌƂƐĠƚŬƂůƚŝŬĂǀĠĚĞůŵŝŬŝĂĚĄƐŽŬƌĂ͕ŵŝŶƚ͕ƉĠůĚĄƵů͕<şŶĂǀĂŐǇKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ͘Ϳ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞďďĞŶĂŬĠƌĚĠƐďĞŶĂŶĞŵƚƷůũſůƚĞůũĞƐşƚƅŬŬƂǌĠƚĂƌƚŽǌŝŬ͘ŶŶĂŬĞůůĞͲ
ŶĠƌĞ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŽŬŝƐŵĠƚĞůƚĞŶşŐĠƌĞƚĞƚƚĞƚƚĞŬĂŵĂŐǇĂƌǀĠĚĞůŵŝŬƂůƚͲ
ƐĠŐǀĞƚĠƐĠƐĂEdKͲĄƚůĂŐĞŐǇŵĄƐŚŽǌŬƂǌĞůşƚĠƐĠŚĞǌ ;ĂǌƵƚſďďŝŶĂŐǇũĄďſůĂǌĂĚŽƚƚ
ŽƌƐǌĄŐ 'WͲũĠŶĞŬ ϭ͘ϵ ƐǌĄǌĂůĠŬĂͿ͕ Ă ŵĂŐǇĂƌ ǀĠĚĞůŵŝ ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ
ĐƐƂŬŬĞŶĂEdKͲƚĂŐƐĄŐŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĞſƚĂ͕ƐũĞůĞŶůĞŐĞŐǇƐǌĄǌĂůĠŬĂůĂƚƚĄůů͘ǌĞǌĞŶĂ
ƚĠƌĞŶĂůƵůƚĞůũĞƐşƚƅŬŽƌŵĄŶŶǇĂůƐǌĞŵďĞŶŝĂŵĞƌŝŬĂŝŬƌŝƚŝŬĄŬŐǇĂŬŽƌŝĂŬ͕ƐĂĨƌƵƐǌƚƌĄĐŝſ
ŝĚƅŶŬĠŶƚŽůǇĂŶ͕ƌĠƐǌďĞŶŵĞŐĂůĂƉŽǌĂƚůĂŶŶǇŝůǀĄŶŽƐ͕ďĄƌŶĞŵŚŝǀĂƚĂůŽƐďşƌĄůĂƚŽŬďĂŶ
ŝƐŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůƚ͕ŵŝŶƚ ĞůĞƐƚĞ͘tĂůůĂŶĚĞƌ ĐŝŬŬĞ ϮϬϬϭ ǀĠŐĠŶ͕ ĂŵŝďĞŶ ʹ ƚƂďďĞŬ
ŬƂǌƚʹĂǌǌĂůǀĄĚŽůƚĂĂŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ŚŽŐǇŶĞŵƚĞƐǌŵĞŐŵŝŶĚĞŶƚĂďĂůŬĄŶŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐ
ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵĞůĠŐŐĠĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĠƌͲ
ƚĠŬĞŬŵĞůůĞƚƚ͘ϳ

WŽůŝƚŝŬĂŝŬƂƚĞůĠŬĞŬ

ŐǇƌĞƚƂďďĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵƵƚĂůĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚĠƐ
Ă^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŬŝǀŽŶƵůĄƐĄƚĂƚĠƌƐĠŐďƅůĂŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĂůŵĂŬŬƂǌƺůůĞŐŝŶŬĄďďĂǌŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬ ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂĠƐ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ͘ǌ ĞƵƌſƉĂŝ ;ŬŽƌĄďďŝͿ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ͕ŬŝǀĄůƚŬĠƉͲ
ƉĞŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ͕ƐŽŬŬĂůŬĞǀĠƐďĠůĞůŬĞƐĞĚĞƚƚĂŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝǀĄůͲ
ƚŽǌĄƐŽŬĠƌƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ƌĞĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŽŬďſů͗ Ăƚƚſů ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ ĂǌƷũƌĂͲ
ĞŐǇĞƐşƚĞƚƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐůĞƐǌĂĨƅŶǇĞƌƚĞƐĞĂŶŶĂŬ͕ŚĂĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŬŝǀŽŶƵůŶĂŬĂƚĠƌƐĠŐͲ
ďƅů͕ƐşŐǇĞƌůŝŶŝƐŵĠƚŵĞŐƐǌŝůĄƌĚşƚŚĂƚũĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĂŶĞƌƅƐƉŽǌşĐŝſŝƚŝƚƚ͘
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶͣŶĂŐǇƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĂ͟ĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͕ůĞĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚǀĞ͕ĂůŝďĞƌĄůŝƐŝŶƚĞƌŶĂĐŝͲ
ŽŶĂůŝǌŵƵƐŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞĠƐ͕ƌĞĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞŵƉŽŶƚďſů͕ƷũƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬƐǌĞƌǌĠƐĞǀŽůƚ͘
ƚĠƌƐĠŐĂǌĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƌĠŐŝſǀŽůƚƐǌĄŵŽƐĂŵĞƌŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐĂƐǌĞŵĠďĞŶ͘ϴ^ĞŶͲ
ŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŐůŽďĄůŝƐĚŽŵŝŶĂŶĐŝĄũĂƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůůĠŶǇĞŐĞƐ
ŬĠƌĚĠƐǀŽůƚĞƌƅƐƉŽǌşĐŝſŬŬŝĠƉşƚĠƐĞĂƚĄŐĂďď<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶ͘ZŽŶĂůĚZĞĂŐĂŶͲĠƐ
'ĞŽƌŐĞ,͘t͘ƵƐŚͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſŬŽƌƐǌĄŐͲƐƉĞĐŝĨŝŬƵƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂů ŝƐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬĂ
ƚĠƌƐĠŐĞƚŝůůĞƚƅĞŶ͖ĞŶŶĞŬũĞŐǇĠďĞŶ͕ƉĠůĚĄƵů͕ĂůĞŶŐǇĞů^ǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐŵŽǌŐĂůŽŵũĞůĞŶƚƅƐ
ĂŶǇĂŐŝ ĠƐ ůŽŐŝƐǌƚŝŬĂŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ ŬĂƉŽƚƚ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶƚſů͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ DĂƌŬ
WĂůŵĞƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŬĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶĞůůĞŶͲ
ǌĠŬŝĞƌƅŬĞƚŬĞůůƚĄŵŽŐĂƚŶŝĠƐŵŝůǇĞŶŝƌĄŶǇďĂŶŬĞůůƅŬĞƚďĞĨŽůǇĄƐŽůŶŝ;ŶŽŚĂĞǌĞŬďĞŶĂ
ŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶŶĞŵŵŝŶĚŝŐǀŽůƚƐǌŝŶŬƌŽŶďĂŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶŶĂůͿ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶϭϵϵϬ ƚĂǀĂƐǌĄŶ ƚĂƌƚŽƚƚ ĞůƐƅ ƐǌĂďĂĚ ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬ ŶĞŵƉŽŶƚŽͲ
ƐĂŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶǀĂŐǇĂŬĄƌWĂůŵĞƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚǀĄƌĂŬŽǌĄƐĂŝƐǌĞƌŝŶƚĂůĂŬƵůƚĂŬ͘:ŽďďŬƂͲ
ǌĠƉƉĄƌƚŽŬŶǇĞƌƚĠŬŵĞŐĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬĂƚ͕ƐŶŽŚĂĂǌƷũŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚŝƌĄŶǇşͲ
 
ϳt>>EZ͕ĞůĞƐƚĞ͗͘EdK͛ƐWƌŝĐĞ͗^ŚĂƉĞhƉŽƌ^ŚŝƉKƵƚ͕&ŽƌĞŝŐŶĨĨĂŝƌƐ͕sŽů͘ϴϭ͘EŽ͘ϲ͘ϮͲϴ͘
ϴ >ĄƐĚ͕ ƉĠůĚĄƵů͕ Z/E^</͕ ďŝŐŶŝĞǁ͗ dŚĞ 'ƌĂŶĚ ŚĞƐƐďŽĂƌĚ͗ ŵĞƌŝĐĂŶ WƌŝŵĂĐǇ ĂŶĚ /ƚƐ
'ĞŽƐƚƌĂƚĞŐŝĐ/ŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͘ĂƐƐŝĐŽŽŬƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϵϳ͘


DĂŐǇĂƌŝĐƐdĂŵĄƐ͗WĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͘DĠƌůĞŐĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƵƚĄŶ
 
ϰϬϰ
ƚſǀĞǌĞƚƅŬ͕şŐǇŶƚĂůů:ſǌƐĞĨŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠƐ:ĞƐǌĞŶƐǌŬǇ'ĠǌĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůͲ
ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚͣĂƚůĂŶƚŝƐƚĄŬ͟ǀŽůƚĂŬ͕ŶĠŵŝǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝŐǇĂŶƷĨĞůŚƅũĞůĞďĞŐĞƚƚĂŬŽŶǌĞƌͲ
ǀĂƚşǀƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬĨĞũĞĨĞůĞƚƚ͘ŶŶĞŬĞůƐƅĚůĞŐĞƐŽŬĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŶͲ
ƐǌĞŶǌƵƐŵĄƐŝŬŬĠƚƉŝůůĠƌĞŬƂǌƺůʹũſƐǌŽŵƐǌĠĚƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƐĂŚĂƚĄƌŽŶƚƷůŝŵĂͲ
ŐǇĂƌŽŬ ƺŐǇĠŶĞŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂ ʹ Ăǌ Ƶƚſďďŝ ĠůǀĞǌĞƚƚ ĞůƐƅďďƐĠŐĞƚ͘  ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ
ƐƚĂďŝůŝƚĄƐďĂŶĠƌĚĞŬĞůƚŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŶĞŵƐǌĞƌĞƚĞƚƚǀŽůŶĂĞƚŶŝŬĂŝǀĂŐǇŵĄƐũĞůůĞͲ
Őƾ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞƚĂ ƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘ŶŶĞŬƚƵĚŚĂƚſďĞ͕ ƚƂďďĞŬŬƂǌƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞůƐƅKƌďĄŶͲ
ŬŽƌŵĄŶǇ;ϭϵϵϴͲϮϬϬϮͿƷŶ͘ƐƚĄƚƵƐͲƚƂƌǀĠŶǇĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬĞƚƚƅƐĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐŬĠƌĚĠͲ
ƐĞŵŝĠƌƚǀĄůƚŽƚƚŬŝďşƌĄůĂƚŽƚ͕ƐƅƚĞůůĞŶĄůůĄƐƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ͘
ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ Ăǌƚ ŝƐ ĞůǀĄƌƚĂ Ă ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬƚſů͕
ŚŽŐǇ Ă ͣĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂͲƉƌŽũĞŬƚ͟ ĞŐǇĨĂũƚĂ ŬĂƚĂůŝǌĄƚŽƌĂŝ ĠƐ ŵƵůƚŝƉůŝŬĄƚŽƌĂŝ ůĞŐǇĞŶĞŬ Ă
ƚƅůƺŬ ŬĞůĞƚƌĞ ĠƐ ĚĠůƌĞ ĨĞŬǀƅ ƚĠƌƐĠŐĞŬďĞŶ͘ ; ĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƚĂůĂŬƵůĄƐĠƌƚ /ŶƚĠǌĞƚ
΀/d΁ ĠƐ Ă >ĂŶƚŽƐ /ŶƚĠǌĞƚ ĞŶŶĞŬ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĄŶĂŬ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇŝ ůĞƚĠƚĞŵĠŶǇĞƐĞŝ͘Ϳ dĄͲ
ŐĂďďŬĞƌĞƚďĞŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĞůǀĄƌƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝĂŬŶĞƐĞŐşƚͲ
ƐĠŐĞƚ ǀĄƌũĂŶĂŬ ŝŵŵĄƌ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬƚſů͕ ŚĂŶĞŵ ĂƌƌĂ ƚƂƌĞŬĞĚũĞŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚũĞŶĞŬ ŵĞƌŝŬĄǀĂů͘ϵ WŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ƚĠƌĞŶ Ă ŬĞůĞƚͲ ĠƐ ŬƂǌĠƉͲ
ĞƵƌſƉĂŝĄůůĂŵŽŬƐǌŝŶƚĞŬŝǀĠƚĞůŶĠůŬƺůŵĞŐĨĞůĞůƚĞŬĞŶŶĞŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĄƌĂŬŽǌĄƐŶĂŬ͘
ŶŶĞŬĞŐǇŝŬůĞŐůĄƚǀĄŶǇŽƐĂďďƉĠůĚĄũĂŬĠŶƚĂǀĞǌĞƚƅĞƵƌſƉĂŝŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐŚĂƚĂůŵĂŬ
ĞůůĞŶĠďĞŶƚĄŵŽŐĂƚƚĄŬĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ/ƌĂŬĞůůĞŶŝĨĞůůĠƉĠƐĠƚ;ͣEǇŽůĐĂŬ>ĞǀĞůĞ͕͟
ͣsŝůŶŝƵƐǌŝdŝǌĞŬ͟Ϳ͕ŶŽŚĂƅŬŵĂŐƵŬƐĞŵǀŽůƚĂŬƚĞůũĞƐĞŶŵĞŐŐǇƅǌǀĞĠƐŵĞŐŐǇƅǌƅĚǀĞ
ĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝŽƌƐǌĄŐĞůůĞŶŝĨĞŐǇǀĞƌĞƐĨĞůůĠƉĠƐŝŶĚŽŬĂŝƌſůĠƐŚĂƐǌŶĄƌſů͘/ĚƅŶŬĠŶƚŶĂͲ
ŐǇŽŶŬĞƐŬĞŶǇŵĞǌƐŐǇĠŶŬĞůůĞƚƚ ũĄƌŶŝƵŬĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĂͣƚƂďďƵƌſƉĂ͟ŶĞ ũĞůĞŶƚƐĞŶ
ͣŬĞǀĞƐĞďďŵĞƌŝŬĄƚ͕͟ĄŵĂŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝŚĞůǇǌĞƚƺŬŐŽŶĚŽƐŵĠƌůĞŐĞůĠƐĞ
ƵƚĄŶĄůƚĂůĄďĂŶŵĞŐĠƌƚƅďďŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬĂƚŝůůĞƚƅĞŶ͕ŵŝŶƚ
Ă ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝĂŬ ĞŐǇ ƌĠƐǌĞ͘ ŶŶĞŬ ŚĄƚƚĞƌĠďĞŶ ŵĠŐ ŵŝŶĚŝŐ Žƚƚ ƚĂůĄůŚĂƚſ Ăǌ Ă
ŐǇĂŶƷ͕ŚŽŐǇĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝĂŬĞŐǇƌĠƐǌĞͣŬŝĞŐǇĞǌŝŬ͟KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂůĂŬƂǌĠƉͲĠƐ
ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝĂŬͣĨĞũĞĨĞůĞƚƚ͕͟ƐĞŐǇŝůǇĞŶĨŽƌŐĂƚſŬƂŶǇǀĞƐĞƚĠŶĂǌĞŐǇĞƚůĞŶƉŽƚĞŶĐŝĄͲ
ůŝƐĞůůĞŶƐƷůǇƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ ũĞůĞŶƚŚĞƚŝ͘ ; ƐǌſŬŝŵŽŶĚſ ůĞŶŐǇĞůŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌ͕ ZĂĚŽƐůĂǁ ^ŝŬŽƌƐŬŝ Ă EŽƌĚƐƚƌĞĂŵ ŐĄǌǀĞǌĞƚĠŬ ŬĂƉĐƐĄŶ ŵĄƌ Ă DŽůŽƚŽǀͲ
ZŝďďĞŶƚƌŽƉƉĂŬƚƵŵŽƚŝĚĠǌƚĞĂǌĞŵůĠŬĞǌĞƚďĞ͘ͿǌĂŵĞƌŝŬĂŝĠƐĂŬƂǌĠƉͲŬĞůĞƚͲĞƵƌſͲ
ƉĂŝĂŬ ŚŽƐƐǌƷ ƚĄǀƷ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƌĚĞŬĞŝ ĞŐǇďĞĞƐŶĞŬ ĂďďĂŶ Ă ƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶ͕
ŚŽŐǇĞŐǇŝŬƺŬƐĞŵůĄƚŶĄƐǌşǀĞƐĞŶĂǌŽƌŽƐǌďĞĨŽůǇĄƐŶƂǀĞŬĞĚĠƐĠƚĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘

'ĂǌĚĂƐĄŐŝŬƂƚĞůĠŬĞŬ

ŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐƐǌĄŵŽƐŽŬďſůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶƌĞŶĚŬşǀƺůŝŵſĚŽŶĨƺŐŐĂǀŝůĄŐͲ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƚſů͘  ŐĂǌĚĂƐĄŐ ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĄůƚ͖ Ă ďĞůƐƅ ĨŽͲ
ŐǇĂƐǌƚĄƐ ŐǇĞŶŐĞ Ă ŬşŶĄůĂƚ ĨĞůƐǌşǀĄƐĄŚŽǌ͘ DŝŶĚĞŚŚĞǌ ũĄƌƵůƚĂŬ Ă ƚƂďď ĠǀƚŝǌĞĚĞƐ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƚĞƌǀŐĂǌĚĂƐĄŐ ŽŬŽǌƚĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŝƐ ďĂũŽŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ĚŽŬƚƌŝŶĞƌ ĞůǀĞŬ ƌĄͲ
 
ϵ:ŽĞŝĚĞŶĂŵĞƌŝŬĂŝĂůĞůŶƂŬĞǆƉƌĞƐƐŝƐǀĞƌďŝƐĞƌƌƅůďĞƐǌĠůƚĞŐǇďƵŬĂƌĞƐƚŝĞůƅĂĚĄƐĄďĂŶ͘ZĞŵĂƌŬƐǇ
sŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚŝĚĞŶŽŶŵĞƌŝĐĂ͕ĞŶƚƌĂůƵƌŽƉĞĂŶĚĂWĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉĨŽƌƚŚĞϮϭƐƚĞŶƚƵƌǇ͕ĞŶƚƌĂůhŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ>ŝďƌĂƌǇ͕ƵĐŚĂƌĞƐƚ͕ϮϬϬϵ͘ŽŬƚſďĞƌϮϮ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͘ŐŽǀ͘;ůĞƚƂůƚǀĞ͗ϮϬϬϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϵ͘Ϳ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϬϱ
ĞƌƅůƚĞƚĠƐĞĂƌĞĄůŐĂǌĚĂƐĄŐƌĂ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌƚƐĞŵůĞŚĞƚĄůůşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϵϬƵƚĄŶŝ
ŬŽƌŵĄŶǇŽŬŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄũĂƐŝŬĞƌĞƐůĞƚƚǀŽůŶĂ͗ĂǌƂƌƂŬƂůƚƉƌŽďůĠŵĄŬũĞůĞŶƚƅƐƌĠͲ
ƐǌĠƚŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚŵĞŐŽůĚĂŶŝ͕ĂŬŽƌĄďďŝĞǆƉŽƌƚƉŝĂĐŽŬŶĂŐǇ ƌĠƐǌĞ ĞůǀĞƐǌĞƚƚ͕Ă'W
ŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ ĐƐƂŬŬĞŶƚ͕ Ă ŵƵŶŬĂŶĠůŬƺůŝƐĠŐ ŬŽŵŽůǇ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ
ŐŽŶĚĚĄǀĄůƚ͕ĠƐĂƐŽƌƚŵĠŐŚŽƐƐǌĂŶůĞŚĞƚŶĞĨŽůǇƚĂƚŶŝ͘
ǌϭϵϴϵͲϭϵϵϬͲĞƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĄƚŵĞŶĞƚƵƚĄŶĂŐĂǌĚĂƐĄŐĄƚĂůĂŬşƚĄƐĂǀĄůƚĂůĞŐƐƺƌŐĞͲ
ƚƅďď ŬĠƌĚĠƐƐĠ͘ ǌ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚ ĞŐǇŝŬ ŬƂǌĠƉƉŽŶƚŝ ƉƌŽŐƌĂŵũĂ Ă ƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſ
ǀŽůƚ͕ƐĞǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂŬƺůĨƂůĚŝ;ŵƾŬƂĚƅͿƚƅŬĞŵŝŶĠůŶĂŐǇŽďďĂƌĄŶǇƷďĞǀŽͲ
ŶĄƐĂ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƂǌǀĞƚůĞŶƚƅŬĞďĞĨĞŬƚĞƚĠƐ;&/ͿŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚ͖
Ă ǀŽůƵŵĞŶĠƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞ ŵŝŶĚƂƐƐǌĞ Ă ŶĠŵĞƚ ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ ĞůƅǌƚĠŬ ŵĞŐ Ăǌ ϭϵϵϬͲĞƐ
ĠǀĞŬďĞŶ͘ǀĞǌĞƚƅĂŵĞƌŝŬĂŝŶĂŐǇǀĄůůĂůĂƚŽŬƚƂďďƐĠŐĞ͕ďĞůĞĠƌƚǀĞĂ'Ͳƚ͕Ă'DͲĞƚ͕Ă
&ŽƌĚDŽƚŽƌŽŵƉĂŶǇͲƚ͕ĂDŝĐƌŽƐŽĨƚͲŽƚ͕Ɛƚď͕͘ŵĂŐǇĂƌŵĠƌĞƚĞŬďĞŶũĞůĞŶƚƅƐďĞĨĞŬƚĞͲ
ƚĠƐĞŬĞƚĞƐǌŬƂǌƂůƚĞŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ůĞŐŝƐŵĞƌƚĞďďĐĠŐĞŬŵĞůůĞƚƚŶĂŐǇƐǌĄŵƷŬŝƐ
ĠƐ ŬƂǌĞƉĞƐ ŵĠƌĞƚƾ ;<<sͿ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ǀĄůůĂůĂƚ ŝƐ ŵĞŐƚĞůĞƉĞĚĞƚƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘ 
ŶĂŐǇǀĄůůĂůĂƚŽŬ ĠƐ Ă ŬŝƐĞďďĞŬ ƚƂďďƐĠŐĞ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ƵŐƌſĚĞƐǌŬĄŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚŚĂƌŵĂĚŝŬƉŝĂĐŽŬĨĞůĠ͘ǌĞŬŶĞŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ;ĠƐŵĄƐŶǇƵŐĂƚŝͿǀĄůůĂͲ
ůĂƚŽŬŶĂŬĂŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌĄůƚĂůƵŬďĞĨĞŬƚĞƚĞƚƚ ƚƅŬĞŵŝĂƚƚǀŽůƚ ůĠŶǇĞͲ
ŐĞƐ͕ŚĂŶĞŵĂǌĄůƚĂůƵŬŚŽǌŽƚƚƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŝĠƐǀĄůůĂůĂƚǀĞǌĞƚĠƐŝŬŶŽǁͲŚŽǁŵŝĂƚƚŝƐ͘
 ŵĂŐĄŶǀĄůůĂůŬŽǌĄƐŽŬ ŵĞůůĞƚƚ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ ŝƐ ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ ŬşŶĄůƚ Ăǌ
ĂůĂŬƵůſŵĂŐǇĂƌŵĂŐĄŶƐǌĞŬƚŽƌŶĂŬ͘^;^ƵƉƉŽƌƚĨŽƌĂƐƚƵƌŽƉĞĂŶĞŵŽĐƌĂĐǇͿ
ƉƌŽŐƌĂŵ ǀĂŐǇ Ă DĂŐǇĂƌͲŵĞƌŝŬĂŝ sĄůůĂůŬŽǌĄƐŝ ůĂƉ ;,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲŵĞƌŝĐĂŶ
ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ&ƵŶĚ͕,&ͿĐĠůũĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇŵĞŐƚĂŶşƚƐĂĂŵĂŐǇĂƌǀĄůůĂůŬŽǌĄƐŽŬĂƚĂƌͲ
ƌĂ͕ŚŽŐǇĂŶͣŬĞůůŚĂůĂƚ ĨŽŐŶŝ͟ĂŚĞůǇĞƚƚ͕ŚŽŐǇͣŚĂůĂƚ͟ ĂĚŽƚƚǀŽůŶĂŶĞŬŝŬ͘ǌĄůƚĂůƵŬ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚŚĂƐŽŶůſƉƌŽŐƌĂŵŽŬŬşŶĄůƚĂĂƌĄŶǇůĂŐƐǌĞƌĠŶǇƂƐƐǌĞŐĞŬďŝǌŽŶǇŽƐĐƐĂůſĚŽƚƚͲ
ƐĄŐŽƚ ŬĞůƚĞƚƚĞŬ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇďĞŶ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ ĠƐ ĄůƚĂůĄďĂŶ <ƂǌĠƉͲ
ƵƌſƉĄďĂŶ͖ŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶŵĞŐĂůĂƉŽǌĂƚůĂŶƵůĞŐǇŵĄƐŽĚŝŬͣDĂƌƐŚĂůůͲƚĞƌǀĞƚ͟ƌĞŵĠůͲ
ƚĞŬĂEǇƵŐĂƚƚſůʹƌĠƐǌďĞŶĂŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐŵĞŐďƵŬƚĂƚĄƐĄďĂŶũĄƚƐǌŽƚƚĂŬƚşǀƐǌĞƌĞͲ
ƉƺŬĞůŝƐŵĞƌĠƐĞŬĠŶƚ͘/ŐĂǌ͕ĚŽůůĄƌŵŝůůŝĄƌĚŽŬĠƌŬĞǌƚĞŬĂƚĠƌƐĠŐďĞŵĂŐĄŶďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬ
ĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͕ƐǌŝŐŽƌƷĂŶƺǌůĞƚŝĂůĂƉŽŶ͕ĚĞŶĂŐǇĂƌĄŶǇƷĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƚĄŵŽŐĂͲ
ƚĄƐƐŽŚĂŶĞŵĠƌŬĞǌĞƚƚ͘DŝŶĚĞǌƌĠƐǌďĞŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŝŵĄǌƐĄŶĂŬ
ďŝǌŽŶǇŽƐƌŽŵůĄƐĄŚŽǌĂŵĂŐǇĂƌůĂŬŽƐƐĄŐĞŐǇƌĠƐǌĠŶĠů͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌŽŬŶĄů͕ĂŬŝŬŶĞŬ
ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ;ĠƐĄůƚĂůĄďĂŶŶǇƵŐĂƚŝͿŵĂŐĄŶǀĄůůĂůĂƚŽŬŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞĞŐǇĞƚũĞůĞŶƚĞƚƚůĞͲ
ĠƉşƚĠƐĞŬŬĞů͕ ĞůďŽĐƐĄƚĄƐŽŬŬĂů͕ Ă ŬŽƌĄďďĂŶŵĞŐƐǌŽŬŽƚƚŶĄů ŬĞŵĠŶǇĞďďŵƵŶŬĂĨĞůƚĠͲ
ƚĞůĞŬŬĞů͕ Ɛƚď͘ <ƂǌŐĂǌĚĄƐǌŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ƚĞůũĞƐ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ŝŶĚŽŬŽůƚĂŬ ǀŽůƚĂŬ Ă ŬŽͲ
ƌĄďďĂŶŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐĨĞůĚƵǌǌĂƐǌƚŽƚƚŵƵŶŬĂĞƌƅďŝǌŽŶǇŽƐĨŽŬƷĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵͲ
ůſǀĄůůĂůĂƚǀĞǌĞƚƅŝůĠƉĠƐĞŬ͕ĚĞĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƐŽƌĄŶĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂŶĂŐǇŝƉĂƌŝƐǌĞŬƚŽƌďĂŶ
ĠƐĂ ƐǌĂŬŬĠƉǌĞƚůĞŶŵƵŶŬĂǀĄůůĂůſŬŬƂƌĠďĞŶƐǌĄǌĞǌĞƌŶǇŝ ͣǀĞƐǌƚĞƐ͟ ŬĞůĞƚŬĞǌĞƚƚ͕ĂŬŝŬ
ĂǌſƚĂŝƐũĞůĞŶƚƅƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞƚũĞůĞŶƚĞŶĞŬ;ĂǌƵƚſďͲ
ďŝĂƐǌĂďĂĚƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐĠƐEǇƵŐĂƚͲĞůůĞŶĞƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĂůĂŬǌĂƚŽŬĨŽƌŵĄũĄďĂŶͿ͘ďƾŶͲ
ďĂŬŬĞƌĞƐĠƐŶĞŵƷũ ũĞůĞŶƐĠŐ͗ĂŶǇƵŐĂƚŝǀĄůůĂůĂƚŽŬĠƐ͕ĂǀŝůĄŐŽŶ ũĄƚƐǌŽƚƚǀĞǌĞƚƅƐǌĞͲ
ƌĞƉĞ ŵŝĂƚƚ͕ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐ
ƐǌĞŐŵĞŶƐĠŶĞŬĂƐǌĞŵĠďĞŶĂďĂũŽŬĨŽƌƌĄƐĄǀĄǀĄůƚ͘
ǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĄůůĂůĂƚŽŬŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝũĞůĞŶůĠƚĞĞůƅƐĞŐşƚĞƚƚĞĂŐĂǌĚĂƐĄŐĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄͲ
ůĄƐĄƚŝƐ͘/ŐĂǌ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐĠƐŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵĂǌϭϵϴϵͲϭϵϵϬͲĞƐǀĄůƚŽǌĄͲ


DĂŐǇĂƌŝĐƐdĂŵĄƐ͗WĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͘DĠƌůĞŐĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƵƚĄŶ
 
ϰϬϲ
ƐŽŬƵƚĄŶĄƚĄůůƚĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝƉŝĂĐƌĂ͕ ƐŵŝǀĞůĂ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĐĠůĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſŚŽǌ
ǀĂůſĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐǀŽůƚ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŬĞƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƚƂƌǀĠŶǇŝ͕ ŝŶƚĠǌŵĠͲ
ŶǇĞƐĠƐƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŝŬĞƌĞƚĞŬĞƚĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŽŬĞŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬ
Ŭŝ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŽŶďĂŶƐǌĞŵĞůƅƚƚŬĞůůĞƚƚƚĂƌƚĂŶŝĂǌhͲŶƚƷůŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĞůŵŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŬĞƚŝƐ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĄůůĂůĂƚŽŬĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƐƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂ
;/dͿĠƐĂŵĞŐƷũƵůſĞŶĞƌŐŝĂĨŽƌƌĄƐŽŬĨĞůŬƵƚĂƚĄƐĄďĂŶĠƐŬŝĂŬŶĄǌĄƐĄďĂŶŬĂƉƚĂŬĂƌĄŶǇůĂŐ
ũĞůĞŶƚƅƐ ƐǌĞƌĞƉĞƚ͘ǌ ĞŶĞƌŐŝĂ ŬĂƉĐƐĄŶĠƌĚĞŵĞƐŵĞŐũĞŐǇĞǌŶŝ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬƂǌĠƉͲ ĠƐ
ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ;ŶĂŐǇͿǀĄůůĂůĂƚŝƐƚƌĂƚĠŐŝĂƚƂƌĞŬǀĠƐĠƚ͕ŚŽŐǇŶĞĐƐƵƉĄŶĞŐǇĞƚůĞŶŽƌƐǌĄŐŐĂů
ůĠƉũĞŶŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂ͕ŚĂŶĞŵƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌĞ ƚƂƌĞŬĞĚũĞŶ͘'ĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝ ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐďĂŶĂǌĞŶĞƌŐŝĂĞůůĄƚĄƐ ĠƐĞůŽƐǌƚĄƐŬĠƌĚĠƐĞ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅĂŵĞƌŝŬĂŝƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĄƐŶĂŬĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͗tĂƐŚŝŶŐƚŽŶĠƌĚĞŬĞŝƚŶĞŵƐǌŽůŐĄůŶĄ͕ŚĂĂƚĄŐĂďď<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂ
ŽƌƐǌĄŐĂŝ ;Ă ĂůƚŝͲƚĞŶŐĞƌƚƅů Ăǌ ĚƌŝĂŝͲƚĞŶŐĞƌŝŐͿ ƚƷůƐĄŐŽƐĂŶ ĞŐǇŽůĚĂůƷ ĨƺŐŐĠƐďĞ ŬĞƌƺůͲ
ŶĠŶĞŬĂǌŽƌŽƐǌƐǌĄůůşƚĄƐŽŬƚſů͘;ŵĄƐŝŬŽůĚĂůŽŶDŽƐǌŬǀĂĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶŬŝŚĂƐǌŶĄůũĂĂ
ͣŐĄǌĨĞŐǇǀĞƌƚ͟ Ăǌ hͲƚĂŐĄůůĂŵĂŝŶĂŬŵĞŐŽƐǌƚĄƐĄƌĂ ĂǌĄůƚĂů͕ ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ
ŬŝŚĂƐǌŶĄůĂƐǌĄŵĄƌĂĞůƅŶǇƂƐĞďďŬĠƚŽůĚĂůƷŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞ͘Ϳ
ŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉĠŶǌƺŐǇŝĠůĞƚƌĞŐǇĂŬŽƌŽůƚŬƂǌǀĞƚůĞŶĠƐŬƂǌǀĞƚĞƚƚĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝ ŚĂƚĄƐŽŬŶĄů ŶĞŵ ůĞŚĞƚ ĨŝŐǇĞůŵĞŶ Ŭşǀƺů ŚĂŐǇŶŝ Ă ůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďď ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƉĠŶǌƺŐǇŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĞƚ ƐĞŵ͘ ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ Ă ůĞŐŶĂŐǇŽďď ͣƌĠƐǌǀĠŶǇĞƐ͟ Ă
sŝůĄŐďĂŶŬďĂŶĠƐĂEĞŵǌĞƚŬƂǌŝsĂůƵƚĂĂůƉďĂŶ;/D&ͿŝƐ͖ŵŝŶĚŬĠƚŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚĂǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ůŝďĞƌĄůŝƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐǀŝůĄŐƌĞŶĚƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂŚŽǌƚĄŬ ůĠƚƌĞĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐͲ
ŚĄďŽƌƷǀĠŐĞ ĨĞůĠƌĞƚƚŽŶtŽŽĚƐͲďĂŶ͘dŽǀĄďďĄ͕ŶĞŵǌĄƌŚĂƚſŬŝ ƚĞůũĞƐĞŶĂŬƂǌǀĞͲ
ƚĞƚƚŬĂƉĐƐŽůĂƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͕ǀĂŐǇ ůĞŐĂůĄďďŝƐĂ ůĞŐďĞĨŽůǇĄƐŽƐĂďďĂŵĞƌŝͲ
ŬĂŝ ƺǌůĞƚŝ ŬƂƌƂŬ ĠƐ Ă ŚĄƌŽŵ ŶĂŐǇ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŚŝƚĞůŵŝŶƅƐşƚƅ ;^ƚĂŶĚĂƌĚ Θ WŽŽƌ͛Ɛ͕
&ŝƚĐŚ͕ DŽŽĚǇ͛ƐͿ ŬƂǌƂƚƚ ƐĞŵ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ Ă ƉĠŶǌƉŝĂĐŽŬƚſů ǀĂůſ ĨƺŐŐĠƐĞ Ăǌ
ϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͘ǌĠǀƚŝǌĞĚǀĠŐĠƌĞĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂǀĞǌĞƚĠƐŶĂŐǇũĄďſů
ϮϬŵŝůůŝĄƌĚĚŽůůĄƌĠƌƚĠŬƾĄůůĂŵĂĚſƐƐĄŐŽƚŚĂůŵŽǌŽƚƚĨĞů͕ĂŵŝĞŐǇĨƅƌĞƐǌĄŵşƚǀĂĂǀŝͲ
ůĄŐĞŐǇŝŬůĞŐŵĂŐĂƐĂďďĞůĂĚſƐŽĚŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬĨĞůĞůƚŵĞŐ͘ǌϭϵϵϬͲĞƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬƵƚĄŶ
ĂǌƷũŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵŬĠƌƚĞĂǌĂĚſƐƐĄŐƚĞůũĞƐǀĂŐǇĂŬĄƌƌĠƐǌůĞŐĞƐ ůĞşƌĄƐĄƚĂǌ
ŽƌƐǌĄŐŚŝƚĞůŬĠƉĞƐƐĠŐĠŶĞŬĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ƵĚĂƉĞƐƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĄƚĂůĂŬşƚĄƐ
ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŝŶĞŬĂǌĄƚŚŝĚĂůĄƐĄƌĂŝƐŵĠƚĞůƚĞŶĂƌƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚ͕ŚŽŐǇǀĂŐǇĂŶĞŵǌĞƚŬƂͲ
ǌŝƉĠŶƚŝŶƚĠǌĞƚĞŬƚƅů ǀĂŐǇĂ ƐǌĂďĂĚƉĠŶǌƉŝĂĐƌſů ŬĂƉŽƚƚƂƐƐǌĞŐĞŬŬĞů ĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌǌĂĂǌ
ĄůůĂŵ ŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͘ ǌ ĞůƅďďŝĞŬ ĞƐĞƚĠďĞŶ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ƐǌşŶĨĂůĂŬ ŵƂŐƂƚƚŝ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶƐǌƺŬƐĠŐĞƐǀŽůƚ͕ŵşŐĂƐǌĂďĂĚƉĠŶǌƉŝĂĐŽŬŽŶĠƌƚĠŬĞƐşƚĞƚƚ
ĄůůĂŵƉĂƉşƌŽŬũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌĞŽůǇĂŶĂŵĞƌŝŬĂŝďĞĨĞŬƚĞƚĠƐŝƚĄƌƐĂƐĄŐŽŬŚŽǌŬĞƌƺůƚ͕ŵŝŶƚ
ƉĠůĚĄƵůĂ&ƌĂŶŬůŝŶdĞŵƉůĞƚŽŶ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ďĞĨĞŬƚĞƚƅ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ;ĠƐ ŶĞŵ ĐƐĂŬ ĂŵĞƌŝŬĂŝͿ ǀĄůůĂůĂƚŽŬ ĞŐǇ
ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅƉƌŽďůĠŵĄũĂĂŵĂŐǇĂƌƺǌůĞƚŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚĂƌĄŶǇůĂŐŐǇĂŬŽƌŝǀĄůƚŽǌĄƐĂ͘ǌƺǌͲ
ůĞƚŝǀĄůůĂůŬŽǌĄƐŽŬĠƐĂƉĠŶǌƺŐǇŝďĞĨĞŬƚĞƚƅŬƐǌŝůĄƌĚŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚďĞŶĠƌĚĞŬĞůͲ
ƚĞŬ͖ ĂŵƵŶŬĂĞƌƅĄƌĂ͕ Ăǌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĂ ĄůůĂƉŽƚĂĠƐŚĂƐŽŶůſ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ ůĠŶǇĞŐĞƐĞŬ͕
ĚĞƚĂůĄŶŵŝŶĚĞŐǇŝŬƺŬŶĠůƚƂďďĞƚƐǌĄŵşƚĂƐƚĂďŝůŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚ͘,ĂĂŵĂŐǇĂƌ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬĂ ůĞŐĨƅďďũĞůůĞŵǌƅũĞĂĨŽůǇƚŽŶŽƐƐĄŐĠƐĂŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐ͕ŵŝŶĚĞǌ
ŶĞŵ ŵŽŶĚŚĂƚſ Ğů Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬƂƌŶǇĞǌĞƚƌĞ͘ ǌ ĞŐǇŵĄƐƚ ŵĂũĚŶĞŵ ƐǌĂďĄůǇŽƐ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐƐĠŐĞů ǀĄůƚſ ũŽďďŬƂǌĠƉ ĠƐ ďĂůŬƂǌĠƉ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞƌƅŬ ƵŐǇĂŶ Ă ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϬϳ
ƐƚĂďŝůŝƚĄƐĄƚ ũĞůǌŝŬ͕ĄŵĂŐǇĂŬŽƌŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŶĞŵƚĞƐǌŶĞŬũſƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠůĞƚŬŝƐǌĄͲ
ŵşƚŚĂƚſƐĄŐĄŶĂŬ͘  ŬŽƌŵĄŶǇŽŬ ŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄũĂ ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ ĨůƵŬƚƵĄůƚ Ă ŬşŶĄůĂƚͲ
ŽůĚĂůŝĠƐĂŬĞƌĞƐůĞƚͲŽůĚĂůŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬƂǌƂƚƚ͖ƉĂƌĂĚŽǆŵſĚŽŶ͕ĂǌĞůƅďďŝƚƚƂďďŶǇŝƌĞ
ĂďĂůŬƂǌĠƉŬŽƌŵĄŶǇŽŬĂůŬĂůŵĂǌƚĄŬ͕ŵşŐĂǌƵƚſďďŝŚŽǌ ŝŶŬĄďďĂ ũŽďďŬƂǌĠƉŬŽƌŵĄͲ
ŶǇŽŬ ĨŽůǇĂŵŽĚƚĂŬ͘ ŬůĂƐƐǌŝŬƵƐ ůŝďĞƌĂůŝǌŵƵƐŚŽǌ ŬƂǌĞůĞďď ĄůůſďĂůŬƂǌĠƉŐĂǌĚĂƐĄŐͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ĠƌƚĞůĞŵƐǌĞƌƾĞŶ͕ŶĂŐǇŽďďŵĞŐĠƌƚĠƐƚ ĄƐ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ ŬĂƉŽƚƚ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ ďĞͲ
ĨĞŬƚĞƚƅŬƚƅů͕ŵŝŶƚĂʹƌĠƐǌďĞŶʹĂŚĂǌĂŝŶĂŐǇ͕ŬƂǌĞƉĞƐĠƐŬŝƐǀĄůůĂůŬŽǌſŬĂƚ ŝƐͣŚĞůǇͲ
ǌĞƚďĞŚŽǌŶŝ͟ŬşǀĄŶſũŽďďŬƂǌĠƉŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂ͘ǌĞůƅďďŝĞŐǇŝŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞǀŽůƚĂ
ƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞŵĠŐĂǌƷŶ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝĄŐĂǌĂƚŽŬƌĂŝƐ ;ƉĠůĚĄƵů͕ŬŽŵŵƵŶĄůŝƐ
ƐǌŽůŐĄůƚĂƚſŬǀĂŐǇĞŶĞƌŐŝĂĞůŽƐǌƚſƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬͿ͕ŵĞůǇŚĞǌ ũĄƌƵůƚĂŬŽůǇĂŶ ƚŽǀĄďďŝƂƐǌͲ
ƚƂŶǌƅŬ͕ŵŝŶƚĂƉƌŽĨŝƚƐǌĂďĂĚƌĞƉĂƌƚƌŝĄůĄƐĂǀĂŐǇĂŬĄƌĂŵĂŐĄŶĂŬĂƉƌŽĨŝƚŶĂŬĂďŝǌƚŽͲ
ƐşƚĄƐĂĂǌĂĚŽƚƚƚĄƌƐĂƐĄŐƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠƚƅůĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů͘
ŬƺůĨƂůĚŝ͕ŬƂǌƚƺŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝďĞĨĞŬƚĞƚƅŬƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŝĚƅŶŬĠŶƚĂŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ
ĄůůĂŵŽŬ͕ŬŝǀĄůƚŬĠƉƉĞŶĂsŝƐĞŐƌĄĚŝEĠŐǇĞŬŬƂǌƂƚƚŝƐǌŽƌŽƐĂďďŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬŽŽƉĞƌĄĐŝſƚ͕
Ɛƅƚ ĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐƚ ŝƐ ŚŝĄŶǇŽůƚĄŬ͘ ƚĄŐĂďď<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂϭϬϬŵŝůůŝſƐŶĠƉĞƐƐĠŐĞŵĄƌ
ũĞůĞŶƚƅƐƉŝĂĐĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŬƺůĨƂůĚŝǀĄůůĂůĂƚŽŬĠƐďĞĨĞŬƚĞƚƅŬƐǌĄŵĄƌĂŝƐ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ĂǌŽůǇĂŶůĂƐƐĂďďƚƅŬĞŵĞŐƚĠƌƺůĠƐƚŝŐĠŶǇůƅĄŐĂǌĂƚŽŬďĂŶ͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůĂǌŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĄůŝƐ ďĞƌƵŚĄǌĄƐŽŬ͘ hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŶĞŵ ƐǌĂďĂĚ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ͕ ŬƂǌƚƺŬ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬƂǌĠƉͲ
ĞƵƌſƉĂŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝũĞůĞŶůĠƚĞŐǇĠďĚŝŵĞŶǌŝſŝƚƐĞŵůĞďĞĐƐƺůŶŝ͘ŵƵŶŬĂŚĞůǇƚĞƌĞŵƚĠƐ͕
ĂŬŶŽǁͲŚŽǁĄƚĂĚĄƐĂ͕ĂŚĞůǇŝǀĞƌƐĞŶǇŬĠƉĞƐƐĠŐŶƂǀĞůĠƐĞ͕ĠƐĞŐǇĠďŬƂǌǀĞƚůĞŶŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝŚĂƚĄƐŽŬŽŶƚƷůĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĠƐŵĄƐŬƺůĨƂůĚŝǀĄůůĂůĂƚŽŬŬƂǌǀĞƚǀĞŚŽǌǌĄũĄƌƵůŶĂŬĂ
ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐŚŽǌŝƐĂƚĠƌƐĠŐďĞŶ͖ĂŵŽĚĞƌŶďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞůͲ
ĨŽŐĄƐĂůĂƉũĄŶƉĞĚŝŐ͕ǀĠŐƐƅƐŽƌŽŶ͕ĂŬƚşǀƌĠƐǌĞƐĞŝĂƚĠƌƐĠŐďŝǌƚŽŶƐĄŐĄŶĂŬ͘

ŵĞƌŝŬĂŝͣƉƵŚĂŚĂƚĂůŽŵ͟ĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƉĞƌĐĞƉĐŝſũĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ

ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ŵĞŐŶǇĞƌƚĞ Ă ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ ĂůĂƚƚ <ƂǌĠƉͲ
ƵƌſƉĄďĂŶĂǌĞŵďĞƌĞŬͣƐǌşǀĠĠƌƚĠƐĞƐǌĠĠƌƚ͟ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŬƺǌĚĞůŵĞƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů
ƐǌĞŵďĞŶ͘ůŝďĞƌĄůŝƐĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕ĂƐǌĂďĂĚƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐ͕ĂǌĞŵďĞƌŝĠƐƉŽůŐĄƌŝũŽŐŽŬ
ƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶƚĂƌƚĄƐĂĠƐǀĠĚĞůŵĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĞŐǇͣŶǇŝƚŽƚƚƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ͟ĞůǀĞŝĞŐǇĠƌƚĞůͲ
ŵƾĞŶƚƂďďĞŵďĞƌƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚĠůǀĞǌƚĠŬ͕ŵŝŶƚĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ŝĚĞŽůſŐŝĂ͘hŐǇĂŶĂŬͲ
ŬŽƌĂǌŽŶďĂŶƚĠŶǇǀŽůƚĂǌ ŝƐ͕ŚŽŐǇƌĠƐǌďĞŶĂǌ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŚŝĄŶǇďſů͕ƌĠƐǌďĞŶƉĞĚŝŐĂ
ŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐͣĨĞŬĞƚĞͲĨĞŚĠƌ͟ŵĞŶƚĂůŝƚĄƐďſůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶƐŽŬĂŶŬƌŝƚŝŬĄƚůĂŶƵůĨŽŐĂĚͲ
ƚĄŬĞůĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĞůǀĞŬĞƚĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚŽƚĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ǀĂŐǇŚĂƚƵĚĂƚĄďĂŶŝƐǀŽůƚĂŬĂǌŽŬ
ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂŝŶĂŬ͕ĂƌĞĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŽŬĂŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽƌşƚŽƚƚĄŬĂĨĞŶŶƚĂƌͲ
ƚĄƐŽŬĂƚ͘ŵŝŬŽƌĂǌŽŶďĂŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ͕ŵŝŶƚĞŐǌŝƐǌƚĞŶĐŝĄůŝƐĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐŵĞŐƐǌƾŶƚ͕
Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝ ĠƐ ƉĂƌƚŶĞƌĞŝ ŬƂƌĠďĞŶ Ă ŬŽƌĄďďŝŶĄů ŬƌŝƚŝŬƵƐĂďď
ĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬŬĞǌĚƚĞŬŵĞŐũĞůĞŶŶŝ͘ŐǇƌĞƚƂďďĞŵďĞƌƚŝƌƌŝƚĄůƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͣŬŝŽŬƚĂƚĄƐ͟
Ă ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ ŶŽƌŵĄŝƌſů ĠƐ ƷŐǇ ƚĂůĄůƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇĞƐ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬ
ŬĞƚƚƅƐ ŵĠƌĐĠƚ ƚĂŬĂƌŶĂŬ͘ WĂƌĂĚŽǆ ŵſĚŽŶ ƉŽŶƚŽƐĂŶ ĂŬŬŽƌ͕ ǀĂŐǇ ƚĂůĄŶ ƉŽŶƚŽƐĂŶ
ĂǌĠƌƚ͕ĂŵŝŬŽƌĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬǀĞƚĠůǇƚĄƌƐŶĠůŬƺůŵĂƌĂĚƚĂǀŝůĄŐƐǌşŶƉĂĚĄŶĠƐďĞͲ
ĨŽůǇĄƐĄŶĂŬ ĐƐƷĐƐƉŽŶƚũĄŶ ĄůůƚϭϬ ;Ăǌ ĂŬŬŽƌŝ ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ ,ƵďĞƌƚ sĠĚƌŝŶĞ
 
ϭϬ<Zhd,DDZ͕ŚĂƌůĞƐ͗dŚĞhŶŝƉŽůĂƌDŽŵĞŶƚ͗ŵĞƌŝĐĂĂŶĚƚŚĞtŽƌůĚ͕ϭϵϵϬ͕&ŽƌĞŝŐŶĨĨĂŝƌƐ͕


DĂŐǇĂƌŝĐƐdĂŵĄƐ͗WĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͘DĠƌůĞŐĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƵƚĄŶ
 
ϰϬϴ
ŬŝĨĞũĞǌĠƐĠǀĞůĠůǀĞ,ǇƉĞƌƉƵŝƐƐĂŶĐĞǀŽůƚͿ͕ŚĂƚĂůŵĄŶĂŬĞŐǇŝŬ ĨŽŶƚŽƐŬŽŵƉŽŶĞŶƐĞ͕Ăǌ
ƷŶ͘ƉƵŚĂŚĂƚĂůŵĂ͕ĞůŬĞǌĚĞƚƚĐƐƂŬŬĞŶŶŝ͘
ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƉƌĞƐǌƚşǌƐĠŶĞŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĂ'ĞŽƌŐĞt͘ƵƐŚĞůŶƂŬƐĠŐĞĂůĂƚƚ
ĞƌƅƐƂĚƂƚƚĨĞů͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌĂŬŬŽƌŝĂŵĞƌŝŬĂŝĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſĞŐǇŽůĚĂůƷůĠƉĠƐĞŝĠƐĂ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ũŽŐŽƚĞŐǇĞĚŝŵſĚŽŶĠƌƚĞůŵĞǌƅŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂŵŝĂƚƚ͘:ſůůĞŚĞƚĂŬƂǌǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇͲŬƵƚĂƚĄƐŽŬ ƐŽŬĞƐĞƚďĞŶŶĞŵĂǀĂůſƐǀĠůĞŵĠŶǇĞŬĞƚ ƚƺŬƌƂǌŝŬ͕ĚĞŵĠŐŝƐ ƐŽŬĂƚ
ŵŽŶĚſ͕ŚŽŐǇĞŐǇĂĚŽƚƚƉŝůůĂŶĂƚďĂŶĂǌĞƵƌſƉĂŝĂŬƚƂďďƐĠŐĞĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶ
ůĄƚƚĂĂǀŝůĄŐďĠŬĠƌĞůĞƐĞůŬĞĚƅůĞŐŶĂŐǇŽďďĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐƚ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐŵŝͲ
ĂƚƚŝĨƌƵƐǌƚƌĄĐŝſĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝĂŬŶĄůĄůƚĂůĄďĂŶͣĂƚůĂŶƚŝƐƚĄďď͟ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝĂŬŶĄů
ŝƐ ŵĞŐũĞůĞŶƚ͘ ZĂĚŽƐůĂǁ ^ŝŬŽƌƐŬŝ ůĞŶŐǇĞů ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ƐĠƌĞůŵĞǌƚĞ Ăǌƚ Ă
ĨĞŶŶƐƅďďƐĠŐĞƐ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŝ ƐƚşůƵƐƚ͕ ĂŵŝǀĞůtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ Ă ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ƌĂŬĠƚĂͲ
ǀĠĚĞůŵŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĞŐǇĞƐ ĞůĞŵĞŝŶĞŬ Ă ůĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŝ ƚĞůĞƉşƚĠƐĠƚ ƉƌſďĄůƚĂ ĞůĨŽŐĂĚͲ
ƚĂƚŶŝsĂƌƐſǀĂů͘ŶĂŐǇ ƌĞŵĠŶǇĞŬŬĞů ǀĄƌƚKďĂŵĂͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſĂǌŽŶďĂŶĞďďĞŶĂ
ƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶ ŝƐ ĨŽůǇƚĂƚƚĂ ĞůƅĚũĠŶĞŬ ŐǇĂŬŽƌůĂƚĄƚ͗ ĞǌƷƚƚĂů Ă ƌĂŬĠƚĂǀĠĚĞůŵŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ
ŬŽƌĄďďŝƚĞƌǀĞŝŶĞŬĨĞůĂĚĄƐĄƌſůĠƐĞŐǇƷũƌĞŶĚƐǌĞƌĨĞůĄůůşƚĄƐĄŶĂŬĂŚşƌĠƌƅůĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ
ĐƐĂŬĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĠŬĂůĞŶŐǇĞůŬŽƌŵĄŶǇƚ͕ŵĠŐŚŽǌǌĄƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐĠƌǌĠŬĞƚůĞŶŵſĚŽŶĂŶͲ
ŶĂŬĂŶĂƉŶĂŬĂǌĠǀĨŽƌĚƵůſũĄŶ;ϮϬϬϵ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϳ͘Ϳ͕ĂŵŝŬŽƌϭϵϯϵͲďĞŶĂ^ǌŽǀũĞƚͲ
ƵŶŝſ ŵĞŐƚĄŵĂĚƚĂ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ DŝŶĚĞǌ Ăǌ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů ǀĂůſ ͣƷũƌĂŬĞǌĚĠƐ͟
;ͣƌĞƐĞƚ͟ͿŬĞƌĞƚĠďĞŶƚƂƌƚĠŶƚ͖ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝͲŽƌŽƐǌŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐĂ;ŬĞůĞƚͲĠƐŬƂǌĠƉͲͿĞƵͲ
ƌſƉĂŝĂŬĨĞũĞĨĞůĞƚƚƵŐǇĂŶĐƐĂŬŬĞůůĞŵĞƚůĞŶƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĞŵůĠŬĞŬĞƚĠďƌĞƐǌƚĞƚƚ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶϭϵϵϬͲĞƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŵĂŐǇĂƌŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞŐǇƌĠƐǌĞĐƐĂůſĚŽƚƚ
ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶ͘DŝŶĚĞŶŶĞŬƐǌĄŵŽƐŽŬĄƚůĞŚĞƚĞŵůşƚĞŶŝ͘ǌĞŐǇŝŬůĞŐũĞůĞŶͲ
ƚƅƐĞďď ŽŬ ŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺů Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐ ĂƌĄŶǇůĂŐ ŶĂŐǇ ƐǌĄŵƷ ǀĞƐǌƚĞƐĠďĞŶ
ŬĞƌĞƐĞŶĚƅ͘ŬŽƌĄďďŝʹŚŽƐƐǌƷ ƚĄǀŽŶ ĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚĂƚůĂŶĠƐŚĂŵŝƐʹŐĂǌĚĂƐĄŐŝͣďŝǌͲ
ƚŽŶƐĄŐ͟ĞůƚƾŶĠƐĠǀĞůƐǌĄǌĞǌƌĞŬǀĞƐǌƚĞƚƚĠŬĞůĂŵƵŶŬĂŚĞůǇƺŬĞƚƷŐǇ͕ŚŽŐǇĂƚƂďďƐĠͲ
ŐƺŬŶĞŬƌĞŵĠŶǇƺŬƐĞŵǀŽůƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚŶŝƚƵĚũĂŶĂŬĂǌƷũŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬͲ
ŚĞǌ͘ŐĂǌĚĂƐĄŐŶĂŐǇĂƌĄŶǇƷĄƚĂůĂŬşƚĄƐĂ͕ĂƉƌŝǀĂƚŝǌĄĐŝſ͕ĂŬƺůĨƂůĚŝǀĄůůĂůĂƚŽŬŵĞŐũĞͲ
ůĞŶĠƐĞƐǌĄŵƵŬƌĂĞŐǇĞƚũĞůĞŶƚĞƚƚĂŬŽƌĄďďŝďŝǌƚŽƐŶĂŬŚŝƚƚĠůĞƚĨŽƌŵĂŵĞŐƌĞŶĚƺůĠƐĠͲ
ǀĞů͘ǌĞŵďĞƌĞŬ ũĞůĞŶƚƅƐ ƌĠƐǌĠŶĞŬĂ ƐǌĞŵĠďĞŶŵŝŶĚĞǌĂǌ ͣĂŵĞƌŝŬĂŶŝǌĄĐŝſ͟ ƌĠƐǌĞ
ǀŽůƚ;ĂŵŝƚƐŽŬĂŶĂǌŽŶŽƐşƚŽƚƚĂŬĂŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſǀĂůͿ͕ƐĞŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶŝŶĚƵůƚĞůŬƂͲ
ǌƂƚƚƺŬĂďƾŶďĂŬŬĞƌĞƐĠƐĠƐďƾŶďĂŬŬĠƉǌĠƐ͘ŶŶĞŬĂũĞůĞŶƐĠŐŶĞŬĂƐĂũĄƚũĂ͕ŚŽŐǇǀĂŶ
ƵŐǇĂŶďŝǌŽŶǇŽƐǀĂůſƐĄŐƚĂƌƚĂůŵĂ͕ĚĞĂŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſŵŝŶƚĞŐĠƐǌƚƂďďŶǇŝƌĞŚĂŵŝƐƉĞƌͲ
ĐĞƉĐŝſŬŽŶ ĂůĂƉƐǌŝŬ͘ WŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĠƌĞŶ ƐŽŬĂŬĂƚ ŬŝĄďƌĄŶĚşƚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚŽŬʹĨƺŐŐĞƚůĞŶƺůĂƚƚſů͕ŚŽŐǇĚĞŵŽŬƌĂƚĂǀĂŐǇƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſͲ
ƌſůǀĂŶƐǌſʹƷŐǇƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇŝŶŬĄďďĂďĂůŽůĚĂůŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬĞƚƚĄŵŽŐĂƚũĄŬ͕ŶĞŵƉĞͲ
ĚŝŐĂŵĂŐƵŬĂƚŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŶĂŬĠƐŶĞŵǌĞƚŝŶĞŬĚĞĨŝŶŝĄůſŬĂƚ͘ŐǇŬŽƌĄďďŝŵĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝĂŵĞƌŝŬĂŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚ͕Ɖƌŝů&ŽůĞǇŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐďĞŝƐŵĞƌƚĞĞǌƚ͕ĂŵŝŬŽƌĞŐǇŝŶƚĞƌͲ
ũƷďĂŶŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ͣsŽůƚĂŬĞƐĞƚĞŬ͕ĂŵŝŬŽƌŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞŬŬĞǀĠƐďĠǀŽůƚĂŬƐĞŵůĞŐĞƐĞŬ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐ͕ŵŝŶƚ ĂŚŽŐǇ ůĞŶŶŝƺŬ ŬĞůůĞƚƚ ǀŽůŶĂ͘͟ϭϭ ǌ Ă ũĞůĞŶƐĠŐĞŐǇĞƐĞŬ ƐǌĄŵĄƌĂĂ
ŵĞŐĞůƅǌƅĠǀƚŝǌĞĚĞŬƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŐǇĂŬŽƌůĂƚĄƚ ŝĚĠǌƚĞ ĨĞů ʹ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĞŶǇŚĠďď ĨŽƌͲ
   
sŽů͘ϳϬ͘EŽ͘ϱ͘ϮϯͲϯϯ͘
ϭϭ&K>z͕Ɖƌŝů͗EĞŵƚĄŵŽŐĂƚũƵŬĂǌĞƌƅƐǌĂŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƚ͕DĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚ͕ϮϬϬϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϬϵ
ŵĄďĂŶ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĞŐŬĞůů ũĞŐǇĞǌŶŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂƉĄƌŚƵǌĂŵ͕ƚƂďďĞŬŬƂǌƚ͕ĂǌĠƌƚŝƐ
ŚĂŵŝƐ͕ŵĞƌƚĂĐĠůŽŬƚĞůũĞƐĞŶŵĄƐŽŬǀŽůƚĂŬ͘
ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŝŵĄǌƐĄŶĂǌƐĞŵũĂǀşƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇĞƐĞƐĞƚĞŬďĞŶĂǌĂďĞŶǇŽŵĄƐ
ŬĞůĞƚŬĞǌŚĞƚĞƚƚĂŵĂŐǇĂƌŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇďĞŶ͕ŚŽŐǇŝĚƅŶŬĠŶƚĂŚĞůǇǌĞƚŚŝĄŶǇŽƐǀĂŐǇĞůĨŽͲ
ŐƵůƚĠƌƚĠŬĞůĠƐĠŶĂůĂƉƵůſŚŝǀĂƚĂůŽƐĠƐĨĠůŚŝǀĂƚĂůŽƐũĞůĞŶƚĠƐĞŬůĄƚƚĂŬŶĂƉǀŝůĄŐŽƚDĂŐǇĂƌͲ
ŽƌƐǌĄŐƌſůŽůǇĂŶ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬƌĠƐǌĠƌƅů͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ,ĞůƐŝŶŬŝŝǌŽƚƚƐĄŐ͕Ăǌ
ŵŶĞƐƚǇ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕Ă&ƌĞĞĚŽŵ,ŽƵƐĞ͕ĚĞŵĞŐůĞŚĞƚŶĞĞŵůşƚĞŶŝĂ^ƚĂƚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ĄůƚĂůŬŝĂĚŽƚƚͣĠǀĞƐũĞůĞŶƚĠƐĞŬĞƚ͟ ŝƐ͘ŚĞůǇǌĞƚĞůĞŵǌĠƐĞŬĞƚĠƌƚďşƌĄůĂƚŽŬŶĞŵĂǀĠůĞŵĠͲ
ŶǇĞŬĞƚĞŵĞůƚĠŬŬŝ͕ŚŝƐǌĞŶŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬũŽŐĂǀĂŶǀĠůĞŵĠŶǇƚĨŽƌŵĄůŶŝ͕ŚĂŶĞŵĞŐǇĞƐĞƐĞͲ
ƚĞŬďĞŶĂƚĠŶǇĞŬƐĂũĄƚŽƐŬĞǌĞůĠƐĠƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŽŶďĂŶĂǌƚŝƐŵĞŐŬĞůůũĞŐǇĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂ
ŵĄƐŝŬŝƌĄŶǇďĂŶƐĞŵǀŽůƚƐŽŬŬĂůũŽďďĂŚĞůǇǌĞƚ͗ĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚƐǌĄŵŽƐŬĠƉǀŝƐĞͲ
ůƅũĞ͕ƚŽǀĄďďĄĂŶǇŽŵƚĂƚŽƚƚĠƐǀŝǌƵĄůŝƐŵĠĚŝĂĞŐǇƌĠƐǌĞƌĞŶĚŬşǀƺůĨĞůƺůĞƚĞƐŝƐŵĞƌĞƚĞŬĞƚ
ĄƌƵůƚ Ğů Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐĠƌƅů͕ ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚŬƵůƚƷƌĄũĄƌſů͕ƐĂǌĞǌĞŬĂůĂƉũĄŶůĞǀŽŶƚŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐĞŬʹƚĞƌŵĠƐǌĞƚƐǌĞƌƾĞŶʹŶĂŐǇ
ƌĠƐǌďĞŶƚĠǀĞƐĞŬǀŽůƚĂŬ͘ǌĂďĞŶǇŽŵĄƐĂůĂŬƵůŚĂƚŽƚƚŬŝĂŵĞŐĨŝŐǇĞůƅďĞŶ͕ŚŽŐǇĂŬŽŵͲ
ŵƵŶŝŬĄĐŝſƚĞƌĠŶǀĠŐďĞŵĞŶƚĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ;/ŶƚĞƌŶĞƚĞůƚĞƌũĞĚĠƐĞ͕Ɛƚď͘ͿĂǌŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƚƐǌĠͲ
ůĞƐĞďď ŬƂƌďĞŶ͕ ĚĞ ĞŐǇďĞŶ ƐĞŬĠůǇĞƐĞďďĞŶ ŝƐ ƚĞƌşƚĞƚƚĞ ʹ ƉĠůĚĄƵů Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĠůĞƚďĞŶĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶŵĞŐŚŽŶŽƐŽĚŽƚƚĠƐŬŽŵƉůĞǆŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚĨĠůƉĞƌĐďĞŶŵĞŐͲ
ŵĂŐǇĂƌĄǌŶŝŬşǀĄŶſƐŽƵŶĚďŝƚĞͲŽŬǀĂŐǇĂǌĞůůĞŶƅƌŝǌĞƚůĞŶŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚƐǌĠůĞƐŬƂƌďĞŶƚĞƌͲ
ũĞƐǌƚƅŬƺůƂŶďƂǌƅĞůĞŬƚƌŽŶŝŬƵƐĨſƌƵŵŽŬĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͘
ĨĞŶƚŝŚĞůǇǌĞƚĞŶŶĞŵƐĞŐşƚĞƚƚĂůŝŶƚŽŶͲĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſĚƂŶƚĠƐĞĂhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ;h^/^ͿĄůƚĂůŵƾŬƂĚƚĞƚĞƚƚďƵĚĂƉĞƐƚŝĂŵĞƌŝŬĂŝŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬƂǌƉŽŶƚ
ŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶƉĠŶǌƺŐǇŝŝŶĚŽŬŽŬƌĂǀĂůſŚŝǀĂƚŬŽǌĄƐƐĂůǀĂůſďĞǌĄƌĄƐĄƌſů;ŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂ
ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞƐĞƚƚĄůĚŽǌĂƚƵůĂŬƂůƚƐĠŐĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐŶĞŬͿ͘ǌƷŶ͘ŵĞƌŝŬĂŝ
^ĂƌŬŽŬ ;ŵĞƌŝĐĂŶŽƌŶĞƌƐͿĞŐǇĞƐŶĂŐǇǀĄƌŽƐŽŬďĂŶ;ƵĚĂƉĞƐƚĞŶŬşǀƺůWĠĐƐĞƚƚǀĂŐǇ
ĞďƌĞĐĞŶďĞŶͿŶĞŵƚƵĚƚĄŬƉſƚŽůŶŝĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬƂǌƉŽŶƚŽƚʹĠƐŶĞŵ ŝƐĞǌĂ ĨĞůĂĚĂͲ
ƚƵŬ͘ ǌ ĠƌĞŵŵĄƐŝŬ ŽůĚĂůĄŶ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ Žƚƚ ƚĂůĄůũƵŬ Ă ũĞůĞŶƚƅƐĞďďŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ
ĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶĞŐǇŵĄƐƵƚĄŶĂůĂƉşƚŽƚƚŵĞƌŝĐĂŶ^ƚƵĚŝĞƐƚĂŶƐǌĠŬĞŬĞƚǀĂŐǇƉƌŽŐƌĂŵŽͲ
ŬĂƚ͖ĂŚĂůůŐĂƚſŬŵĂŐĂƐũĞůĞŶƚŬĞǌĠƐŝĂƌĄŶǇĂĂǌƚƚĂŶƷƐşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇŬŽŵŽůǇĠƌĚĞŬůƅĚĠƐ
ǀĂŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬƵůƚƷƌĂŬƺůƂŶďƂǌƅĂƐƉĞŬƚƵƐĂŝŝƌĄŶƚ͘
ŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄƐŽŬƐǌĄŵĄƌĂĂǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶŵĞŐŶǇşůſ&ƵůďƌŝŐŚƚͲ,ĂǇĞƐ
ƂƐǌƚƂŶĚşũƉƌŽŐƌĂŵĞŐǇĞĚƺůĄůſůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚďŝǌƚŽƐşƚĂǌſƚĂŝƐĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶ
ǀĂůſ ƚĂŶƵůĄƐƌĂ͕ ŬƵƚĂƚĄƐƌĂ͕ ƚĂŶşƚĄƐƌĂĠƐŵƵŶŬĄƌĂ͘ &ƵůďƌŝŐŚƚͲ,ĂǇĞƐƉƌŽŐƌĂŵŚŽǌĂ
ϮϬϬϬͲĞƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠŶĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚĂŶĠŵŝůĞŐŚĂƐŽŶůſƉƌŽĨŝůƷDĂŐǇĂƌͲŵĞƌŝŬĂŝsĄůͲ
ůĂůŬŽǌĄƐŝ ůĂƉ ƂƐǌƚƂŶĚşũƉƌŽŐƌĂŵũĂ ;,ƵŶŐĂƌŝĂŶͲŵĞƌŝĐĂŶ ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ
&ƵŶĚ͕,^&Ϳ͕ƐŵĞŐŬĞůůŵĠŐĞŵůşƚĞŶŝĂǌŽůǇĂŶŵĂŐĄŶĂůĂƉşƚǀĄŶǇŽŬƐǌĞƌĞƉĠƚŝƐ;^ŽͲ
ƌŽƐůĂƉşƚǀĄŶǇ͕<ĞůůŶĞƌůĂƉşƚǀĄŶǇ͕Ɛƚď͘Ϳ͕ĂŵĞůǇĞŬŶĞŬĂ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂůĂǌĠǀĞŬƐŽͲ
ƌĄŶƚƂďďƐǌĄǌŵĂŐǇĂƌĞŐǇĞƚĞŵŝƐƚĂĠƐĚŝƉůŽŵĄƐƚƵĚƚĂŵĂŐĄƚ;ƚŽǀĄďďͿŬĠƉĞǌŶŝĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬďĞŶ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĄǀĂů Ăǌ ƵƌſƉĂŝ hŶŝſŚŽǌ ;ϮϬϬϰͿ
ĂǌŽŶďĂŶŬŽŵŽůǇͣǀĞƌƐĞŶǇƚĄƌƐĂƚ͟ŬĂƉƚĂŬĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂŶůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŬşŶĄůſ
ƉƌŽŐƌĂŵŽŬĂǌhŽůǇĂŶƉƌŽŐƌĂŵũĂŝŶĂŬĂĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůĂǌƌĂƐŵƵƐŵŽͲ
ďŝůŝƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚĠďƅůĂĚſĚſĂŶĂǌŽƌƐǌĄŐĞůƐƅĚͲ
ůĞŐĞƐĠƌĚĞŬĞŝĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚďĞŶƌĞĂůŝǌĄůſĚŶĂŬ͕şŐǇĂĨĞŶƚŝǀĞƌƐĞŶͲ
ŐĠƐďĞŶĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŽƉĐŝſŬŚĄƚƌĄŶǇŽƐŚĞůǇǌĞƚďĞŬĞƌƺůŶĞŬ͘


DĂŐǇĂƌŝĐƐdĂŵĄƐ͗WĂƌƚŶĞƌĞŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͘DĠƌůĞŐĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐƵƚĄŶ
 
ϰϭϬ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐĞŐǇĠďƚĞƌƺůĞƚĞŬŚĞǌŚĂƐŽŶůſĂŶĂͣƉƵŚĂŚĂƚĂͲ
ůŽŵ͟ ƚĞƌĠŶ ŝƐ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚƐǌĞƌƾĞŶĞƌƅƐĞŶĂƐǌŝŵŵĞƚƌŝŬƵƐĄůůĂƉŽƚ ůĠƚĞǌŝŬĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐ
ŬƂǌƂƚƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĞŶĚŬşǀƺůƌŝƚŬĄŶŬĞƌƺůĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŵĠĚŝĂǀĂŐǇŬƂǌďĞƐǌĠĚůĄͲ
ƚſŬƂƌĠďĞ͘^ƅƚ͕Ă<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂŝƌĄŶƚŝĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĂǌϭϵϴϵͲϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬƵƚĄŶĞƌƅƐĞŶ
ĐƐƂŬŬĞŶƚ͕ĞŐǇƌĠƐǌƚĂŚĂƌůĞƐ'ĂƚŝĄůƚĂů ƚĂůĄůſĂŶ ũĞůůĞŵǌĞƚƚ ͣŬŝƉŝƉĄůĄƐ͟ŵŝĂƚƚ ;ĂǌĂǌ͕
ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐƚƂďďŶǇŝƌĞƷŐǇǀĠůŝ͕ŚŽŐǇĂƚĠƌƐĠŐŶĂŐǇƌĠƐǌĠŶĞŬĂǌĞƵͲ
ƌſͲĂƚůĂŶƚŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŝŶƚĞŐƌĄůĄƐĄǀĂů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐ͕ƉĂƌůĂŵĞŶͲ
ƚŝĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂ͕Ɛƚď͘ŵĞŐƐǌŝůĄƌĚƵůĄƐĄǀĂůĞǌĞŬďĞŶĂǌĄůůĂŵŽŬŬĂůtĂƐŚŝŶŐƚŽŶͣŵĞŐƚĞƚͲ
ƚĞ Ă ŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĠƚ͟ ĠƐŵŽƐƚŵĄƌ Ă ŚĄƚƚĠƌďĞ ŚƷǌſĚŚĂƚͿϭϮ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚ ĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚ Ăǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝďŝǌƚŽŶƐĄŐŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞŬŬƂǌĠƉƉŽŶƚũĂĞŐǇƌĞƚĄǀŽůĂďďŬĞƌƺůƚƵƌſͲ
ƉĄƚſů;ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƚĞƌƌŽƌŝǌŵƵƐĞůůĞŶŝŬƺǌĚĞůĞŵ͕<şŶĂĨĞůĞŵĞůŬĞĚĠƐĞ͕Ɛƚď͘Ϳ͘ǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝŵĂŐǇĂƌ ŝŵĄǌƐƚ͕ŚĂĞŐǇĄůƚĂůĄŶ ŝůǇĞŶƌƅůďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͕ƐĂũŶĄůĂƚŽƐŵſĚŽŶƌŽŶƚũĂ
ĂǌĂƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇŵĄƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶĄůůſŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬ ŝĚƅŶŬĠŶƚͣĞǆƉŽƌͲ
ƚĄůũĄŬ͟ĂǌĞůůĞŶƚĠƚĞŝŬĞƚĂ ƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůƌĂĠƐĂŵĄƐŝŬŽůĚĂů ƌŽǀĄƐĄƌĂƉƌſďĄůŶĂŬǀĂůſƐ
ǀĂŐǇ ŬĠƉǌĞůƚ ĞůƅŶǇƚ ƐǌĞƌĞǌŶŝ ĂǌŽŬŶĄů Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐͬǀĂŐǇ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƚĠͲ
ŶǇĞǌƅŬŶĠů ;ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬŶĠů ĠƐ ŵĂŐĄŶƐǌĞŵĠůǇĞŬŶĠůͿ͕ ĂŬŝŬ <ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄǀĂů ǀĂŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůŚŝǀĂƚĂůďſůĨŽŐůĂůŬŽǌŶĂŬ͘

 
ϭϮͣtĞŚĂǀĞƉƵƚĂĐŚĞĐŬŵĂƌŬŶĞǆƚ ƚŽWŽůĂŶĚĂŶĚ ƚŚĞǌĞĐŚZĞƉƵďůŝĐ ĂŶĚ,ƵŶŐĂƌǇĂŶĚ>ŝƚŚƵĂŶŝĂ
ƐĂǇŝŶŐ ŝŶ ĞĨĨĞĐƚŵŝƐƐŝŽŶ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘͟ ,ĞĂƌŝŶŐ ĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ &ŽƌĞŝŐŶ ĨĨĂŝƌƐ͕ ,ŽƵƐĞ ŽĨ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕ϭϭϬƚŚŽŶŐƌĞƐƐ͕ϭƐƚ^ĞƐƐŝŽŶ͕ϮϬϬϳ͘ũƷůŝƵƐϮϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϭϭ





ĚƌĂǀŝĚĄŬŬƵůƚƷƌĄũĄŶĂŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĂƐŽƌĄŶƚƂďďŬşƐĠƌůĞƚƚƂƌƚĠŶƚĂƌƌĂ͕
ŚŽŐǇĂƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĂŝ͕ĞƚŶŽŐƌĄĨŝĂŝ͕ůŝŶŐǀŝƐǌͲ
ƚŝŬĂŝĂĚĂƚŽŬĂůĂƉũĄŶŵĞŐƚĂůĄůũĄŬƅƐŚĂǌĄũƵŬĂƚĠƐƌŽŬŽŶĂŝŬĂƚ͘>ĠƚĞǌƚĞŬƚĞͲ
ſƌŝĄŬĂĚƌĂǀŝĚĄŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄƌſůĂ&ƂůĚŬƂǌŝͲƚĞŶŐĞƌƚĠƌƐĠŐĠŶĞŬĠƐůƅͲǌƐŝĄŶĂŬĂŶĠƉĞͲ
ŝǀĞů͕;ŬƂǌƚƺŬĂƐƵŵĠƌŽŬŬĂů͕ĂǌĞůĄŵŝĂŬŬĂů͕ĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĂŬŬĂů͕>şďŝĂĠƐEƷďŝĂŶĠƉĞŝͲ
ǀĞůͿ͕ĂǌŝŶĚŽͲĄƌũĄŬŬĂů͕ĂŬŽƌĞĂŝĂŬŬĂůĠƐŵĄƐŶĠƉĞŬŬĞů;ŬƂǌƚƺŬĂǌĂůƚĄũŝĠƐƵƌĄůŝŶǇĞůͲ
ǀĞŬĞƚďĞƐǌĠůƅŶĠƉĞŬŬĞůͿ͘
ŶǇĞůǀĠƐǌĞƚŝŬƵƚĂƚĄƐŽŬƐŽƌĄŶĨĞůƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇĂůĞŐƚƂďďŚĂƐŽŶůſũĞůĞŶƐĠŐĂĚƌĂǀŝͲ
ĚĂ ĠƐ Ăǌ ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀĞŬďĞŶ ƚĂůĄůŚĂƚſ͘ ^ŽŬ ƚƵĚſƐ ŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚ ǀĠůĞŵĠŶǇƚ Ă ĚƌĂǀŝĚĂͲ
ƵƌĄůŝƌŽŬŽŶƐĄŐŵĞůůĞƚƚǀĂŐǇĞůůĞŶ͘DŝŶĚŬĠƚĐƐŽƉŽƌƚŬŽŵŽůǇďŝǌŽŶǇşƚĠŬŽŬĂƚŚĂƐǌŶĄůƚ
ĨĞůĄůůĄƐƉŽŶƚũĄŶĂŬǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͕ĚĞĂŬĠƌĚĠƐǀĂůſũĄďĂŶŶĞŵǀŽůƚĂŬĞůůƅŵĠƌƚĠŬďĞŶ
ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌǀĂĞŐǇŝŬŽůĚĂůĄůƚĂůƐĞŵ͘ǌŽŬ͕ĂŬŝŬĂƌŽŬŽŶƐĄŐĞůůĞŶůĠƉƚĞŬĨĞů͕ŵĠŐĂ
ŵŝŶŝŵĄůŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶ ƐĞŵ ŝƐŵĞƌƚĠŬ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬĞƚ͕ ĠƐ ĐƐĂŬ ĂǌŽŬƌĂ Ăǌ ĞůĞŵŝ
ŚŝďĄŬƌĂƵƚĂůƚĂŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂƌŽŬŽŶƐĄŐŽƚǀĠůĞůŵĞǌƅŶǇĞůǀĠƐǌĞŬĂ ĨŝŶŶƵŐƌŝƐǌƚŝŬĂƚĞͲ
ƌƺůĞƚĠŶŬƂǀĞƚƚĞŬĞů͘ŬŽŵŽůǇŚŝďĄŬƌĂƌĄŵƵƚĂƚǀĂ͕ĂƌŽŬŽŶƐĄŐĞůůĞŶǌƅŝŶĞŵƐǌĞŶƚĞůͲ
ƚĞŬ ŬĞůůƅ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ĂǌŽŶ ĂŶǇĂŐŽŬ ŶĂŐǇ ƌĠƐǌĠŶĞŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ ĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐƵŬ ŶĞŵ
ĐĄĨŽůƚ ŵĞŐ͘ DĄƐƌĠƐǌƚ͕ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ĠƐ Ăǌ ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ ƌŽŬŽŶƐĄŐĄƚ ǀĠĚĞůŵĞǌƅŬ
ǀĂŐǇŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬĞůĞŐĞŶĚƅŵĞŶŶǇŝƐĠŐƾŵĞŐŐǇƅǌƅĠƌǀǀĞů͕ǀĂŐǇ͕ŵŝƵƚĄŶƌĄƚĂͲ
ůĄůƚĂŬŶĠŚĄŶǇƚĠŶǇƌĞ͕ĂŵĞůǇĂƌŽŬŽŶƐĄŐǀĠůĞůŵĠƚƚĄŵĂƐǌƚŚĂƚƚĂĂůĄ͕ŚĂƚĂůŵĂƐŚŝƉŽͲ
ƚĠǌŝƐĞŬĞƚĠƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĠƌƚĞŬĞǌĠƐĞŬĞƚĄůůşƚŽƚƚĂŬĨĞůĞǌĞŶĂǌĞůĠŐƚĞůĞŶĂůĂƉŽŶ͘
ĚŽůŐŽǌĂƚĐĠůũĂ͕ŚŽŐǇƌƂǀŝĚŬƌŝƚŝŬĂŝĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐƚĂĚũŽŶĂǌƵƌĄůŝ͕ĨƅŬĠŶƚĂĨŝŶŶƵŐŽƌ͕ĠƐĂ
ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄƌſůŬĠƐǌƺůƚŝƌŽĚĂůŽŵƌſů͕ĐƐĂŬĂŶǇĞůǀĠƐǌĞƚŝĂŶǇĂŐŽŬĞůĞŵǌĠͲ
ƐĠǀĞůĠƐĂǌĞƚŶŽŐƌĄĨŝĂŝ͕ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĂŝĠƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬƚĞůũĞƐŬŝǌĄƌĄƐĄǀĂů͘

ǌĞůŵĠůĞƚƐǌƺůĞƚĠƐĞ͘

ZƂǀŝĚĚĞůĂǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ŚŽŐǇϭϴϭϲͲďĂŶĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬĞƚ͕;ĂƚĂŵŝůƚ͕ĂƚĞůƵŐƵƚ͕
ĂŬĂŶŶĂĚĄƚĠƐĂŵĂůĂũĄůĂŵŽƚͿĞůƐƅŬĠŶƚ ŝƐŵĞƌƚĠŬĞůƵŐǇĂŶĂǌŽŶŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ ƚĂŐũĂŝͲ
ŬĠŶƚ͕ ZĂƐŵƵƐ ZĂƐŬ ŚŽůůĂŶĚ ƚƵĚſƐ ƉƵďůŝŬĄůƚĂ ĞůŵĠůĞƚĠƚ Ă ͣŵĂůĂďĄƌŝ͟ ĠƐ Ă ͣƐǌŬşƚĂ͟
ŶǇĞůǀĞŬ ŬƂǌĞůŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĄƌſů͘  ͣƐǌŬşƚĂ ŶǇĞůǀĞŬ͟ ĂůĂƚƚ ĂǌŽŬĂƚ Ă ŶǇĞůǀĞŬĞƚ ĠƌƚĞƚƚĞ͕
ĂŵĞůǇĞŬĞƚŵĂƌĞŶĚƐǌĞƌŝŶƚƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝŶǇĞůǀĞŬŶĞŬŶĞǀĞǌŶĞŬ͕ĚĞŝĚĞƐŽƌŽůƚŵĠŐŵĄƐ
ŶǇĞůǀĞŬĞƚŝƐ͘ŶǇĞůǀĞŬĞƚͣƚƵƌĄŶŝ͟ŶǇĞůǀĞŬŬĠŶƚŝƐƐǌŽŬĄƐǀŽůƚĞŵůşƚĞŶŝ͘
ZĂƐŬĞůŵĠůĞƚĠƚ ĂůĄƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚĂD͘DƺůůĞƌ͕ ĠƐZ͘ ĂƵůĚǁĞůů ŝƐ͘DŝĞůƅƚƚ ĂǌŽŶďĂŶ
ŬƂǀĞƚŶĠŶŬĞƚĞſƌŝĂĨĞũůƅĚĠƐĠƚ͕ĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶĂŶŶĂŬƉŽŶƚŽƐşƚĄƐĂ͕ŵŝǀŽůƚŝƐŵĞƌƚĂ
ͣƐǌŬşƚĂ͟ŶǇĞůǀĞŬƌƅůĂƚƵĚſƐŽŬƐǌĄŵĄƌĂ͘

ǌƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝůŝŶŐǀŝƐǌƚŝŬĂƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐĞĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŬƂǌĞƉĠŝŐ

^ǌĄŵŽƐ͕ĂŵĂŐǇĂƌĠƐĂĨŝŶŶŶǇĞůǀƌŽŬŽŶĂŝŶĂŬŵĞŐƚĂůĄůĄƐĄƌĂ ŝƌĄŶǇƵůſŬşƐĠƌůĞƚƵƚĄŶ
ϭϲϳϭͲďĞŶ'͘^ƚŝĞƌŚŝĞůŵƐǀĠĚƚƵĚſƐ͕ŵĞŐĄůůĂƉşƚǀĂ͕ŚŽŐǇĞŶǇĞůǀĞŬŶĞŵƚĂƌƚŽǌŶĂŬĂǌŝƐͲ



DĂũŽƌ/ƐƚǀĄŶ͗ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŐĞŶĞƚŝŬĂŝƌŽŬŽŶƐĄŐĂŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂů
 
ϰϭϮ
ŵĞƌƚĞƵƌſƉĂŝŶǇĞůǀĞŬĐƐŽƉŽƌƚũĄďĂ͕ĂƐǌĂǀĂŬŚĂƐŽŶůſƐĄŐĂĂůĂƉũĄŶĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇƂŶͲ
Ąůůſ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽƚ ĂůŬŽƚŶĂŬ͘ EĂŐǇ ĞƌĞĚŵĠŶǇƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĠƐ Ă
ĨŝŶŶƐǌĂǀĂŬŬĂů ĠƐǌƚ ĠƐ ůĂƉƉ ƐǌĂǀĂŬĂƚ ŝƐ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚ͘ ϭϳϯϬͲďĂŶ ũĞůĞŶƚ ŵĞŐ
^ƚƌĂŚůĞŶďĞƌŐƐǀĠĚŬĂƉŝƚĄŶǇŬƂŶǇǀĞ͕ĂŬŝϭϯĠǀŝŐƚĂƌƚſŚĂĚŝĨŽŐƐĄŐĂĂůĂƚƚĂƌĠŐŝKƌŽƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐďĂŶ Ă ͣƚĂƚĄƌ͟ ŶǇĞůǀĞŬĞƚ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌƚĂ͘ <ƵƚĂƚĄƐĂŝŶĂŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚ ƐǌĂŬͲ
ƵƌſƉĂĠƐ^ǌŝďĠƌŝĂŶǇĞůǀĞŝƚŬƂŶǇǀĠďĞŶďŽƌĞŽͲŽƌŝĞŶƚĂůŝƐͲŬĠŶƚŽƐǌƚĄůǇŽǌƚĂ͘ǌĂůĂƚƚĂǌĞůͲ
ŶĞǀĞǌĠƐĂůĂƚƚ^ƚĂŚůĞŶďĞƌŐĂǌƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝŶǇĞůǀĞŬƚĞůũĞƐĨĞůƐŽƌŽůĄƐĄƚĂĚƚĂŵĞŐ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚ
ŚĂƚĐƐŽƉŽƌƚďĂƐŽƌŽůƚ͘^ǌĞƌŝŶƚĞĂǌĞůƐƅĐƐŽƉŽƌƚďĂƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͗ĂƐǌĠŬĞůǇͲŵĂŐǇĂƌ͕ĂĨŝŶŶ͕Ă
ŵĂŶǇƐŝ͕ĂŵŽƌĚǀŝŶ͕ĂŵĂƌŝ͕ĂƉĞƌŵŝ͕ĂǌƵĚŵƵƌĚ͕ĠƐĂůşǀŶǇĞůǀ͘ǌĞŐǇĞƐĐƐŽƉŽƌƚŽŬŬƂͲ
ǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚƐǌſŚĂƐŽŶůşƚſƚĄďůĄǌĂƚŽŬŬĂůŵƵƚĂƚƚĂďĞĂ,ĂƌŵŽŶŝĂ>ŝŶŐƵĂƌƵŵ͘
 ŬŽƌƐǌĞƌƾ ĨŝŶŶƵŐƌŝƐǌƚŝŬĂ ŬĞǌĚĞƚĠƚ ^ĂũŶŽǀŝĐƐ :ĄŶŽƐ͘ŵƵŶŬĄũĂ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ŵĂͲ
ŐǇĂƌ ƚƵĚſƐ ĞŵƾǀĠďĞŶ ϭϱϬ ƐǌſŚĂƐŽŶůşƚĄƐƚ ĂĚŽƚƚ ŬƂǌƌĞŵĂŐǇĂƌ ĠƐ ůĂƉƉ ŶǇĞůǀďƅů͘
^ĂũŶŽǀŝĐƐĞǌǌĞůŵĞŐĞůƅǌƚĞ&͘ŽƉƉͲŽƚĂǌƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſŶǇĞůǀĠƐǌĞƚŝŵſĚƐǌĞƌĞŬĂůͲ
ŬĂůŵĂǌĄƐĄďĂŶ͘DƵŶŬĄƐƐĄŐĄƚ ĞŐǇŵĄƐŝŬŵĂŐǇĂƌ ƚƵĚſƐ ĨŽůǇƚĂƚƚĂ Ăǌ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſ
ŵſĚƐǌĞƌĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄǀĂů͘ƚƵĚſƐŽŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĂĂůĂƉŽǌƚĂŵĞŐĂĨŝŶŶƵŐƌŝƐǌƚŝŬĂŝŬƵͲ
ƚĂƚĄƐŽŬƚŽǀĄďďŝĨĞũůƅĚĠƐĠƚ͘ĨŝŶŶƵŐŽƌĠƐĂƐǌĂŵŽũĠĚŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬĞůŵĠͲ
ůĞƚĞŵĞŐŐǇƅǌƅďŝǌŽŶǇşƚĄƐƚŬĂƉŽƚƚD͘͘ĂƐƚƌĞŶ ĨŝŶŶŬƵƚĂƚſŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄǀĂů͘DƾǀĠͲ
ďĞŶ ĂƐƚƌĞŶ ĨĞůǀĞƚĞƚƚĞ Ăǌ ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀƌŽŬŽŶƐĄŐ ĞůŵĠůĞƚĠƚ͘ DĂũĚ ĞŐǇ ŵĄƐŝŬ ŶĂŐǇ
ŵƵŶŬĄũĄďĂŶĂůĄƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚĂ^ƚƌĂŚůĞŶďĞƌŐĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĠƚĠƐďĞǀĞǌĞƚƚĞĂǌƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝ
ŶǇĞůǀĞŬ ƚĞƌŵŝŶŽůſŐŝĄũĄƚ͘ ŵŝŶƚ ĂǌŵĄƐŵƾǀĞŝďƅů ŝƐ ŬŝƚƾŶŝŬ͕ ĂƐƚƌĞŶ Ăǌ ƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝ
ŶǇĞůǀƌŽŬŽŶƐĄŐŽƚŬşǀĄŶƚĂƐǌĠůĞƐĂůĂƉŽŬŽŶďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ͘
ŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĂŬĂƉĐƐĄŶƷũĞůŵĠůĞƚŵĞƌƺůƚĨĞůĂŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀ
ĞƌĞĚĞƚĠƌƅů͘ŝǌŽŶǇŽƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĂĚĂƚŽŬƌĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŶĂŐǇƐǌĄŵƷƚƂƌƂŬĞƌĞĚĞƚƾŵĂͲ
ŐǇĂƌƐǌſĨĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ͕ǀŽůƚĂŬŽůǇĂŶƚƵĚſƐŽŬ͕ĂŬŝŬĂŚƵŶͲŵĂŐǇĂƌƌŽŬŽŶͲ
ƐĄŐŽƚ ƚĠŶǇŬĠŶƚĞůĨŽŐĂĚǀĂĂŵĂŐǇĂƌƚ ƚƂƌƂŬĠƐŶĞŵ ĨŝŶŶƵŐŽƌŶǇĞůǀŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘
ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐĂŶŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĞŬĞŶŬşǀƺůŚŝƉŽƚĠǌŝƐƺŬĂůĂƉũĄƵůĂŶĞŵǌĞƚŝ
ďƺƐǌŬĞƐĠŐ ŝƐ ƐǌŽůŐĄůƚ͘ŚƵŶŽŬŚƅƐŝŵƷůƚũĄƚƐǌĞŵĞůƅƚƚ ƚĂƌƚǀĂƐĞŚŽŐǇƐĞŵĂŬĂƌƚĄŬ
ĞůĨŽŐĂĚŶŝĂĨŝŶŶƵŐŽƌŽŬͣŚĂůƐǌĂŐƷ͟ ƌŽŬŽŶƐĄŐĄƚ͘ǌ ŝĚƅďĞŶ͕ĂŵŝŬŽƌD͘DƺůůĞƌĠƐZ͘
ĂƵůĚǁĞůůŵƵŶŬĄŝşƌſĚƚĂŬ͕ĂĨŝŶŶƵŐŽƌĠƐĂƚƂƌƂŬĞƌĞĚĞƚŚşǀĞŝŬƂǌƂƚƚĨŽůǇƚĂǌͣƵŐŽƌͲ
ƚƂƌƂŬŚĄďŽƌƷ͘͟ͣƐǌŬşƚĂ͟ĠƐĂͣƚƵƌĄŶŝ͟ ƚĞƌŵŝŶƵƐƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ ƚƂƌƂŬĞƌĞĚĞƚŚşǀĞŝ
ŚĂƐǌŶĄůƚĄŬ͘DƵŶŬĄƐƐĄŐƵŬ ƐǌĞŵŵĞů ůĄƚŚĂƚſĂŶ ũŽďďĂŶ ŝƐŵĞƌƚ ǀŽůƚD͘DƺůůĞƌ ĠƐ Z͘
ĂƵůĚǁĞůůƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌƵŐŽƌͲƚƂƌƂŬŚĄďŽƌƷĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚǀĠŐĠŝŐĨŽůǇƚĂƚſĚŽƚƚ͘

ƚĞſƌŝĂŬŝĨĞũůƅĚĠƐĞ

Z͘ĂƵůĚǁĞůůŵƵŶŬĄũĄďĂŶĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬĞƚŶĞŵĐƐĂŬĂƐǌŬşƚĂ͕ŚĂŶĞŵŵĄƐ;ŝŶĚŽͲ
ĞƵƌſƉĂŝ͕ ƐĠŵŝ͕ Ɛƚď͘Ϳ ŶǇĞůǀĞŬŬĞů ŝƐ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĂ͘  ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬ ŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝ
ƐǌĞƌŬĞǌĞƚĠŶĞŬĞůĞŵǌĠƐĠďĞŶŐǇĂŬƌĂŶƵƚĂůƚĂͣƐǌŬşƚĂ͟ƉĄƌŚƵǌĂŵŽŬƌĂ͘Z͘ĂƵůĚǁĞůůŵƵŶͲ
ŬĄũĄďĂŶϭϭŝŶĚŝĂŝŶǇĞůǀĞƚƚĂƌƚŽƚƚĚƌĂǀŝĚĄŶĂŬ͕ŵĞŐĂůĂƉşƚǀĂĞǌǌĞůĂĚƌĂǀŝĚŽůſŐŝĄƚ͘DƵŶŬĄͲ
ũĄŶĂŬŶĂŐǇĠƌƚĠŬĠƚĞůŝƐŵĞƌǀĞŵĞŐĞŵůşƚĞŶĚƅ͕ŚŽŐǇĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐĄǀĂů
ƐǌĄŵŽƐ ŚŝďĄƚ ŝƐ ĞůŬƂǀĞƚĞƚƚ͘ ůƚĞŬŝŶƚǀĞ Ă :ĞŶƐĞŶ ĄůƚĂů ĨĞůĨĞĚĞǌĞƚƚĞŬƚƅů ƐǌŬşƚĂͲĚƌĂǀŝĚĂ
ŶǇĞůǀŚĂƐŽŶůşƚĄƐĂŝŶĂŬŶĂŐǇƌĠƐǌĞŶĠůŬƺůƂǌŝĂǀĂůſƐĂůĂƉŽŬĂƚĠƐŶĞŵŵĞŐŐǇƅǌƅ͘
 ĚƌĂǀŝĚĂͲƵƌĄůŝ ƌŽŬŽŶƐĄŐ ĞůŵĠůĞƚĠŶĞŬ ĞůƐƅ ĨŽůǇƚĂƚſũĂ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ͘ tĞďď ǀŽůƚ͘
ĂƵůĚǁĞůůŵƵŶŬĄũĄƚĞůĞŵĞǌǀĞtĞďďƂƐƐǌĞŐǇƾũƚƂƚƚĞĠƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞǌƚĞĂůĚǁĞůůŵƾǀĠŶĞŬ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϭϯ
ƂƐƐǌĞƐ͕ĞŬĠƌĚĠƐŬƂƌďĞƚĂƌƚŽǌſĂĚĂƚĄƚ͘tĞďďŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚŬŝŵƵƚĂƚŶŝĂ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐƐǌŬşƚĂͲ
ĚƌĂǀŝĚĂ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ Ă ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ͕ Ăǌ ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĂ͕ Ă ǀĂůůĄƐ͕ ĠƐ ĂŶǇĞůǀĠƐǌĞƚ ƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚũĄďſů͘DŝŶƚŚŽŐǇtĞďďŬŝǌĄƌſůĂŐĂƵůĚǁĞůůĂĚĂƚĂŝƚŚĂƐǌŶĄůƚĂĨĞů͕ŵƾǀĞƵŐǇĂŶĂǌŽŬͲ
ŬĂůĂǌĞƌĠŶǇĞŬŬĞůĠƐŚŝďĄŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͘ĂƵůĚǁĞůůĠƐtĞďďĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂĚƌĂͲ
ǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŚĞůǇĞĂ ƐǌŬşƚĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŶďĞůƺůŚĂƚĄƌŽǌŚĂƚſŵĞŐ͕ĚĞŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝĠƐ
ůĞǆŝŬĂŝďŝǌŽŶǇşƚĠŬĂŝŬ͕ĂůĂƉǀĞƚƅŚŝďĄŝŬŵŝĂƚƚ͕ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŶǇƷũƚŽƚƚĂŬŵĄƐŶǇĞůǀĠƐǌĞŬŶĞŬ͕
ŚŽŐǇ ĞůŵĠůĞƚƺŬĞƚ ƚĞůũĞƐĞŶŵĞŐĐĄĨŽůũĄŬ͘ ŶŶĞŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ĂŬĂĚƚĂŬ ŚşǀĞŝ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ĠƐ Ă
ƐǌŬşƚĂŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĂĞůŵĠůĞƚĠŶĞŬ͘ϭϴϳϯͲďĂŶWĄƌŝǌƐďĂŶ͕ĂǌŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĄŬĞůƐƅŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶ͘^ĐŚŽĞďĞůĞůƅĂĚĄƐĄďĂŶŵĞŐǀĠĚƚĞĂƵůĚǁĞůůĞůŵĠůĞƚĠƚ͘ŵĄͲ
ƐŽĚŝŬŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶĂǌŽŶďĂŶ,ƵŶĨĂůǀǇĨĞůůĠƉĞƚƚD͘DƺůůĞƌĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĞŝĞůůĞŶ͕ŵŽŶĚͲ
ǀĄŶ͕ ŚŽŐǇ ĂǌŽŬ Ă ũĞůĞŶƐĠŐĞŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬŶĞŬ ĂůĂƉũĄŶ DƺůůĞƌ ĠƐ ŵĄƐŽŬ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĠŬ Ă
ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬƂǌƂƚƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ͕ŶĞŵƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌƾǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ͘<ŝŵƵƚĂƚǀĂĂ ůĞŐŶǇŝůͲ
ǀĄŶǀĂůſďďŵƵŶŬĄŬĂƚDƺůůĞƌĠƐĂƵůĚǁĞůůŵƵŶŬĄũĄďĂŶ͕ĂƚƂďďŝ͕ŵĞŐŶĞŵĐĄĨŽůƚĄůůşƚĄƐͲ
ƌĂŵĄƌŶĞŵĨŽƌĚşƚŽƚƚĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘ĨŝŶŶƵŐƌŝƐƚĄŬƚƂďďƐĠŐĞĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚ,ƵŶĨĂůǀǇĄůůĄƐƉŽŶƚͲ
ũĄǀĂůĠƐŶĞŵŬƵƚĂƚƚĄŬƚŽǀĄďďĞǌƚĂƉƌŽďůĠŵĄƚ͘
ǌŝĚƅďĞŶ͕ĂǌŽŶŶǇĞůǀĠƐǌĞŬŬƂǌƂƚƚ͕ĂŬŝŬŶĞŵ ŝƐŵĞƌƚĠŬĞůĂŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀ ĨŝŶŶƵŐŽƌ
ƌŽŬŽŶƐĄŐĄƚ͕ĞŐǇĞƌĚĠůǇŝŵĂŐǇĂƌƚƵĚſƐĞŵĞůƚƐǌſƚĂŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀĚƌĂǀŝĚĂƌŽŬŽŶƐĄŐĄĠƌƚ͘
 <ŽůŽǌƐǀĄƌŝ ŐǇĞƚĞŵ ŵĂŶĚǌƐƵͲŵŽŶŐŽů ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſ ŶǇĞůǀĠƐǌĞƚŝ ƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌĂ͕
^ǌĞŶƚŬĂƚŽůŶĂŝĄůŝŶƚ'ĄďŽƌŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚďĞďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀŬƂǌĞůĞďďĄůůĂ
ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŚĞǌ͕ŵŝŶƚĂƚƂďďŝͣƚƵƌĄŶŝ͟ŶǇĞůǀŚĞǌ͕ĠƐĂĨŝŶŶƵŐŽƌŶǇĞůǀĞŬĂůĞŐƚĄǀŽůĂďͲ
ďŝƌŽŬŽŶĂŝ͘dĞſƌŝĄũĂĂůĂƉũĄƵůĂŚƵŶͲŵĂŐǇĂƌƌŽŬŽŶƐĄŐƚĠŶǇŬĠŶƚǀĂůſĞůĨŽŐĂĚĄƐĂƐǌŽůŐĄůƚ͘
ŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĄůŝŶƚ'ĄďŽƌĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŽŬĠƐĂĚƌĂǀŝĚĄŬƅƐŚĂǌĄũĂ
Ăǌ/ŶĚƵƐĨŽůǇſǀƂůŐǇĠďĞŶǀŽůƚ͘dşǌĠǀǀĞůĞǌƵƚĄŶũĞůĞŶƚŵĞŐŬƂǀĞƚŬĞǌƅŵƾǀĞ͕ĂŵĞůǇŚĂͲ
ďĄƌĨŽůǇƚĂƚƚĂĞǌƚĂƚĞůũĞƐĞŶĞůŚŝďĄǌŽƚƚĞůŵĠůĞƚĞƚ͕ŵĠŐŝƐĨŝŐǇĞůŵĞƚĠƌĚĞŵĞů͘ĄůŝŶƚŵĞŐşƌͲ
ƚĂĂƚĂŵŝůŶǇĞůǀƌĠƐǌůĞƚĞƐŐƌĂŵŵĂƚŝŬĄũĄƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐƚĂĚŽƚƚĂǌĂŬŬŽƌŝƐŵĞƌƚƌĠŐŝ
ƚĂŵŝůŝƌŽĚĂůŽŵƌſů͕ƐŽŬĞƌĞĚĞƚŝƌĠƐǌůĞƚƚĞůĠƐĨŽƌĚşƚĄƐƐĂů͘ŵƾŵĄƐŽĚŝŬƌĠƐǌĠďĞŶƚĂůĄůŚĂͲ
ƚſĂǌƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚƚĂŵŝůͲŵĂŐǇĂƌŐǇƂŬŶǇŽŵŽǌſƐǌſƚĄƌ͘DŝŶƚŚŽŐǇĄůŝŶƚƂƐƐǌĞƐĞŶŶǇŽůĐ
ŚſŶĂƉŽƚƚƂůƚƂƚƚĂŶŐĂůƷƌďĂŶ͕ŵƵŶŬĄũĄŶĂŬĂůĂƉũĄƵůĂůĚǁĞůů͕WŽƉĞ͕'ƌĂƵů͕ƌĚĞŶĠƐŵĄͲ
ƐŽŬŵƾǀĞŝƐǌŽůŐĄůƚĂŬ͘,ĂďĄƌĄůŝŶƚƐĂũĄƚŝĚĞũĠďĞŶƚĂƉĂƐǌƚĂůƚĠƐŬŝǀĄůſŶǇĞůǀĠƐǌǀŽůƚ;ĞƌͲ
ƌƅůƚĂŶƷƐŬŽĚŶĂŬŵĄƐƚĠŵĄďĂŶ͕ĨƅŬĠŶƚĂŬĂǌĄŶǇŝƚĂƚĄƌŽŬŶǇĞůǀĞŝŶĞŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĄƌſů
şƌƚŵƵŶŬĄŝͿ͕ĠƐƐĂũĄƚĞŵůşƚĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚƚşǌĠǀĞƚƐǌĞŶƚĞůƚĠůĞƚĠďƅůĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬĠƐŝƌŽͲ
ĚĂůŵĂŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĄƌĂ͕ĞŬĠƚ͕ĨĞŶƚĞŵůşƚĞƚƚŵƾǀĠďĞŶƐǌĄŵŽƐŬŽŵŽůǇŚŝďĄƚŬƂǀĞƚĞƚƚ
Ğů͘ůƚĞŬŝŶƚǀĞĂƚƚſů͕ŚŽŐǇƚĂŵŝůŐƌĂŵŵĂƚŝŬĄũĂĠƐĂ ƚĂŵŝů ŝƌŽĚĂůŽŵ ŝƐŵĞƌƚĞƚĠƐĞĠƌƚĠŬĞƐ
ŵƵŶŬĂ͕ǀĂůĂŵŝŶƚ͕ŚŽŐǇŵĄƐŽĚŝŬŵƾǀĠďĞŶƌƂǀŝĚĠƐũſůĞşƌĄƐƚĂĚŽƚƚĂƚĂŵŝůǀĞƌƐĞůĠƐƌƅů͕
şƌĄƐĂ ƚĞůũĞƐĞŶ ĨĞůĞĚĠƐďĞŵĞŶƚĠƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚŵĞŐĐĄĨŽůƚĄŬĂǌƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſŶǇĞůǀĠͲ
ƐǌĞƚŝ ƌĠƐǌďĞŶ ĞůŬƂǀĞƚĞƚƚ ŚŝďĄŬŵŝĂƚƚ͘ >ĞŐĨƅďď ŚŝďĄũĂ Ăǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſ
ŶǇĞůǀƚƵĚŽŵĄŶǇĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŚĞůǇĞƚƚĄůŝŶƚĞůŵĠůĞƚĠƚĂŶĞŵǌĞƚŝďƺƐǌŬĞƐĠŐƌĞĂůĂƉŽǌƚĂ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĂŶĞŵŬĞůůƅŬĠƉƉĞŶďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽŬƌĂ͘ŬŽƌƚĄƌƐ ĨŝŶŶƵŐƌŝƐƚĄŬ͕,ƵŶͲ
ĨĂůǀǇ ǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů ĄůŝŶƚŽƚ ƐĂƌůĂƚĄŶƐĄŐŐĂů ǀĄĚŽůƚĄŬ ĠƐ ŬŝǌĄƌƚĄŬ ĂDĂŐǇĂƌ dƵĚŽŵĄŶǇŽƐ
ŬĂĚĠŵŝĂƚĂŐũĂŝŬƂǌƺů͕ƌĄŵƵƚĂƚƚĂŬŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄŶĂŬůĞŐŶĂŐǇŽďďŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞŝƌĞ͕ĚĞŶĞŵ
ǀĞƚƚĠŬĠƐǌƌĞĂďĞŶŶĞƌĞũůƅǀŝƚĂƚŚĂƚĂƚůĂŶĠƌƚĠŬĞŬĞƚ͘
ϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚŬĞǌĚĞƚĠƌĞĂĚƌĂǀŝĚĂĠƐĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬƚĞſƌŝĄũĂƚĞůͲ
ũĞƐĞŶĨĞůĞĚĠƐďĞŵĞƌƺůƚ͘ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽƚ͕ƂŶĄůůſ͕ĞŐǇĞŶĞƐŐĞŶĞƚŝŬĂŝŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬŶĠůŬƺůŝŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘


DĂũŽƌ/ƐƚǀĄŶ͗ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŐĞŶĞƚŝŬĂŝƌŽŬŽŶƐĄŐĂŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂů
 
ϰϭϰ

ƚĞſƌŝĂƷũũĄƐǌƺůĞƚĠƐĞ͘

^ŽŬ Ġǀ ŵƷůƚĄŶ͕ ϭϵϮϱͲďĞŶ ũĞůĞŶƚ ŵĞŐ Ă ŶĠŵĞƚ ŶǇĞůǀĠƐǌ &͘K͘ ^ĐŚƌĂĚĞƌ ĐŝŬŬĞ͕
ĂŵĞůǇďĞŶ ƷũƌĂ ĨĞůǀĞƚĠƐƌĞ ŬĞƌƺůƚ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŵĄƐ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂů ǀĂůſ
ƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬƉƌŽďůĠŵĄũĂ͘DĄƐ͕ĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĞůŵĠůĞƚĞŬĞƚĞůĞŵĞǌǀĞ^ĐŚƌĂĚĞƌ
ĂƌƌĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞ ũƵƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇƐǌŽƌŽƐŬĂƉĐƐŽůĂƚĄůů ĨĞŶŶĂĚƌĂǀŝĚĂĠƐĂǌƵƌĄůŝ
ŶǇĞůǀĞŬ ŬƂǌƂƚƚ͕ ĠƐ͕ ŚŽŐǇ ĂǌƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀĞŬ ŬƂǌƺů Ă ĨŝŶŶ Ąůů Ă ůĞŐŬƂǌĞůĞďďĂĚƌĂǀŝĚĂ
ŶǇĞůǀĞŬŚĞǌ͘^ĐŚƌĂĚĞƌĂǌƅƚŵĞŐĞůƅǌƅ͕ĞƌƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſŵƵŶŬĄŬĨĞůƐŽƌŽůĄƐĄďĂŶŵĞŐͲ
ĞŵůşƚĞƚƚĞ ĄůŝŶ ŬƂŶǇǀĠƚ͕ ĠƐ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĠƚ ĞůĠŐŐĠ ĨĂŶƚĂƐǌƚŝŬƵƐŶĂŬ ŵŝŶƅƐşƚĞƚƚĞ͘
^ĐŚƌĂĚĞƌ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚŽƚ ƚĂůĄůŶŝ Ă ĨĞůƚĄƌƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ ĠƐ ĂƌƌĂ Ă ŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌƚĞƚĠƐƌĞ ũƵƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĞŶĠƉĞŬĞŐǇŚŽƐƐǌƷ ŝĚĞŝŐƚĂƌƚſĞŐǇƺƚƚͲ
ĠůĠƐĞƐŽƌĄŶĂůĂŬƵůƚĂŬŬŝ͘DƵŶŬĄũĂĐĠůũĄƵůĞŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĞŵƵƚĂƚĄƐĄƚƚƾǌƚĞŬŝ͕ĨĞůƚĠͲ
ƚĞůĞǌǀĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ Ă ŚĞůǇ͕ ĂŚŽů Ğ ŶĠƉĞŬ ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů ŬŽŵŵƵŶŝŬĄůŚĂƚƚĂŬ ĞŐǇŵĄƐƐĂů͕
/ƌĄŶĠƐƐǌĂŬͲ/ŶĚŝĂƚĞƌƺůĞƚĠŶůĞŚĞƚĞƚƚ͘DƾǀĠďĞŶ^ĐŚƌĂĚĞƌƐǌŝƐǌƚĞŵĂƚŝŬƵƐĞůĞŵǌĠƐƚ
ĂĚŽƚƚĂǌĄůƚĂůĂŵĞŐƚĂůĄůƚŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽŬƌſůĂĨŽŶĞƚŝŬĂ͕ĂŵŽƌĨŽůſŐŝĂ͕ĂƐǌŝŶƚĂǆŝƐĠƐĂ
ůĞǆŝŬĂƚĞƌƺůĞƚĠŶ͘ŽůŐŽǌĂƚĂůĞŐŐǇĞŶŐĠďďƌĠƐǌĞ͕ĞůƅĚĞŝŚĞǌŚĂƐŽŶůſĂŶ͕ĂƐǌſŚĂƐŽŶůşƚſ
ƌĠƐǌ͘ ŶŶĂŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ͕ ŚŽŐǇ ^ĐŚƌĂĚĞƌ ƐĞŵ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ͕ ƐĞŵ Ăǌ ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀĞŬĞƚ
ŶĞŵŝƐŵĞƌƚĞŬĞůůƅŵĠƌƚĠŬďĞŶ͕ĠƐďĄƌĂƐĂũĄƚ ŝĚĞũĠďĞŶĞŶǇĞůǀƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶĂ ůĞŐƚĞͲ
ŬŝŶƚĠůǇĞƐĞďďŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚ ŶǇĞůǀƚĂŶͲ͕ ĠƐ ƐǌſƚĄƌͲƐǌĞƌǌƅŬĞƚ ŝĚĠǌƚĞ͕ Ă ƐǌſŚĂƐŽŶůşƚĄƐŽŬ
ůĞŐŶĂŐǇŽďďƌĠƐǌĞŶĞŵĄůůũĂŬŝĂďşƌĄůĂƚŽƚ͘ĨŝŶŶƵŐƌŝƐƚĄŬŶĂŬĠƉƉĞŶĞƌƌƅůĂǌŽůĚĂůƌſů
ƐŝŬĞƌƺůƚŝƐŵĠƚŵĞŐĚƂŶƚĞŶŝƺŬĞǌƚĂǌĞůŵĠůĞƚĞƚ͘͘>Ğǀŝ͕ĨƌĂŶĐŝĂŶǇĞůǀĠƐǌ͕ĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ͕
ŚŽŐǇĂŶŶǇŝŚĂƐŽŶůſƐǌſƚ͕ĂŵĞŶŶǇŝƚ^ĐŚƌĂĚĞƌƚĂůĄůƚ͕ĂǀŝůĄŐďĄƌŵĞůǇŬĠƚŶǇĞůǀĞŬƂͲ
ǌƂƚƚ ůĞŚĞƚƚĂůĄůŶŝ͘>Ğǀŝ͕ ĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺůŚĂŐǇǀĂ͕ŚŽŐǇ^ĐŚƌĂĚĞƌŵƾǀĞŶĞŵĐƐĂŬƐǌſͲ
ŚĂƐŽŶůşƚĄƐďſůĄůů͕ŵĞŐĂĚƚĂϲϬ ĨƌĂŶĐŝĂ Ɛǌſ ũĞŐǇǌĠŬĠƚ͕ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚǀĂĂǌŽŬĂƚĂĚĠůͲ
ĂŵĞƌŝŬĂŝŝŶĚŝĄŶŽŬŶǇĞůǀĠǀĞů͕ĂŬĞĐƐƵĄǀĂů͕ďĞŵƵƚĂƚǀĂ͕ŚŽŐǇĂǌĞůƐƅƉŝůůĂŶƚĄƐƌĂĂǌŽŬ
ĞŐǇŵĄƐƐĂůƐǌŽƌŽƐŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĄůůſŶĂŬůĄƚƐǌĂŶĂŬ͘ĨŝŶŶƵŐƌŝƐƚĄŬƚƂďďƐĠŐĞĂŵĂŐĄͲ
ĠǀĄ ƚĞƚƚĞ >Ğǀŝ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚ ĠƐ ŶĞŵ ƐǌĞŶƚĞůƚ ŬŽŵŽůǇ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ^ĐŚƌĂĚĞƌ ŵƵŶŬĄũĂ
ĞůĞŵǌĠƐĠŶĞŬ͘EĂƉũĂŝŶŬďĂŶ ŝƐŵĞŐũĞůĞŶŶĞŬ ŽůǇĂŶ şƌĄƐŽŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ĠƐ Ăǌ
ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀĞŬ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬ Ă ŬĠƌĚĠƐĠƚ ĞŐǇ >ĞǀŝͲƌĞ ǀĂůſ ŚŝǀĂƚŬŽǌĄƐƐĂů
ŝŶƚĠǌŝŬĞů͘ ^ĂũŶŽƐ͕ ^ĐŚƌĂĚĞƌĂŚĞůǇĞƚƚ͕ŚŽŐǇ ƐĂũĄƚ ƚĞſƌŝĄũĄƚĂŚĞůǇĞƐ ŝƌĄŶǇďĂ ĨĞũůĞƐǌͲ
ƚĞƚƚĞǀŽůŶĂƚŽǀĄďď͕ŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂǀĠůĞŵĠŶǇĠƚĞŐǇƚĞůũĞƐĞŶĨĂŶƚĂƐǌƚŝŬƵƐ͕ƐĞŵŵŝĨĠͲ
ůĞŬŽŵŽůǇĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŶĞŵŵĠůƚſ şƌĄƐĂůĂƉũĄŶ͘,ĂďĄƌĞŶŶĞŬĂǌ şƌĄƐŶĂŬĐƐĂŬŬƂǌǀĞͲ
ƚĞƚƚ ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĂŝ ǀĂŶŶĂŬĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀƌŽŬŽŶƐĄŐ ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ͕ ĠƉƉĞŶ ƌĞŶĚŬşǀƺů
ŶĞŐĂƚşǀŚĂƚĄƐĂŵŝĂƚƚŶĞŵŚĂŐǇŚĂƚſĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů͘
ŵĂŐǇĂƌƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷWĄƌŝǌƐďĂŶĠůƚŶǇĞůǀĠƐǌ͕t͘ǀŽŶ,ĞǀĞƐǇϭϵϯϮͲďĞŶĠĐƐďĞŶ
ũĞůĞŶƚƚĞƚƚĞŵĞŐŬƂŶǇǀĠƚ͘ŶŶĂŬĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĠŶǇŶĞŬĂǌĂůĂƉũĄŶ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŽͲ
ŬĂƚ ŶĠŵĞůǇ ŐƂƌƂŐ ĠƐ ƌſŵĂŝ ůĞşƌĄƐŽŬ ƐǌĂǀĄƌĚŽŬŬĠŶƚ ĞŵůşƚŝŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ĂŶŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ
/ŶĚŝĄďĂŶůĠƚĞǌŝŬĞŐǇƐǌĂǀĂƌĂŶĞǀƾŵƵŶĚĂƚƂƌǌƐ͕,ĞǀĞƐǇĨĞůǀĄǌŽůƚĂĂǌƚĂǌĞůŵĠůĞƚĞƚ͕
ŚŽŐǇŶĞŵĐƐĂŬĂŵĂŐǇĂƌŽŬ͕ĚĞĂǌƂƐƐǌĞƐĨŝŶŶƵŐŽƌŶĠƉĞŬŝŶĚŝĂŝĞƌĞĚĞƚƾĞŬ͘ǌĂŵĞͲ
ƌŝŬĂŝ ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ͕ dƵƌŶĞƌ ĂĚƚĂŵĞŐ,ĞǀĞƐǇ ŬƂŶǇǀĠŶĞŬ ŬƌŝƚŝŬĄũĄƚ Ăǌ ŝŶĚŝĂŝ ŶǇĞůǀĞŬ
ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů͘ dƵƌŶĞƌ Ăǌƚ ĄůůşƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƌŽŬŽŶƐĄŐ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ďŝǌŽŶǇşƚĠŬĂ Ă
ŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬŚĂƐŽŶůſƐĄŐĂ͕Ă ůĞǆŝŬĂŝŚĂƐŽŶůſƐĄŐĐƐĂŬĞǌƵƚĄŶŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͘
DŝŶĚĂŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝ͕ŵŝŶĚĂůĞǆŝŬĂŝŚĂƐŽŶůſƐĄŐƌĠƐǌĞŬĞůůůĞŐǇĞŶĞŐǇƌĞŐƵůĄƌŝƐƐǌŝƐǌͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϭϱ
ƚĠŵĄŶĂŬ͘ ǌĞŶ Ŭşǀƺů͕ Ă ŚĂƐŽŶůşƚĄƐŚŽǌ Ăǌ ĂĚŽƚƚ ŶǇĞůǀĞŬŶĞŬ ĐƐĂŬ Ă ůĞŐƌĠŐĞďďĞŶ ŝƐͲ
ŵĞƌƚƐǌſĂůĂŬũĂŝƚ ůĞŚĞƚĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝ͘dƵƌŶĞƌǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽŬĂƐǌſŚĂƐŽŶůşƚĄͲ
ƐŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬ,ĞǀĞƐǇŵƵŶŬĄũĄďĂŶƐǌĞƌĞƉĞůŶĞŬ͕ŶĞŵďŝǌŽŶǇşƚũĄŬĂƌŽŬŽŶƐĄŐŽƚ͘ǌĞŶ
ŬşǀƺůĂŚĂƐŽŶůşƚĄƐŵſĚƐǌĞƌĞŝƐŚŝďĄƐ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇ,ĞǀĞƐŝĂƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐŚĂŶŐǀĄůƚĄƐŽŬĂƚ
ŶĞŵŬĠƚŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŬƂǌƂƚƚ͕ŚĂŶĞŵĐƐĂŬŬƺůƂŶĐƐŽƉŽƌƚŽŬŽŶďĞůƺůŵƵƚĂƚƚĂďĞ͘ǌ
ĞƚŝŵŽůſŐŝĂƚĞƌƺůĞƚĠŶdƵƌŶĞƌƐŝŬĞƌĞƐĞŶŵƵƚĂƚƚĂďĞĂ,ĞǀĞƐǇĄůƚĂůĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚƐǌĂǀĂŬ
ŚĂŵŝƐ ŝŶĚŝĂŝĞƚŝŵŽůſŐŝĄũĄƚ͘ŚŚĞǌŚŽǌǌĄƚĞŚĞƚƅŵĠŐ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌƐǌĂǀĂŬŬƂǌƚ ŝƐ
ƐŽŬ ŽůǇĂŶ ǀĂŶ͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ Ă ϭϰͲϭϱ͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ ŬƂůĐƐƂŶƂǌƚƺŶŬ Ă ƚƂƌƂŬďƅů͘ ,ĞǀĞƐǇ
ƉĠůĚĄŝĂůĂƉũĄŶƚĞſƌŝĄũĂƚĞůũĞƐƐĠŐŐĞůĞůĨŽŐĂĚŚĂƚĂƚůĂŶ͘
ůƚĞŬŝŶƚǀĞ ,ĞǀĞƐǇ Ɖƌŝŵŝƚşǀ ŚŝďĄŝƚſů͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ dƵƌŶĞƌ ƌĠƐǌůĞƚĞƐ ŬƌŝƚŝŬĄũĄƚſů͕
^ĐŚƌĂĚĞƌƌĞŵĠŐŝƐŚĂƚŽƚƚĞǌĂǌşƌĄƐ͘ϭϵϯϲͲďĂŶũĞůĞŶƚŵĞŐ^ĐŚƌĂĚĞƌĞƚĠŵĄďĂŶşƌŽƚƚŵĄͲ
ƐŽĚŝŬĐŝŬŬĞĂǌƵƌĄůŝͲĚƌĂǀŝĚĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌſů͕ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚǀĞĂƉƌŽďůĠŵĄƚĂŵƵŶĚĂŶǇĞůǀĞŬƌĞ
ŝƐ͘ ^ĐŚƌĂĚĞƌƷŐǇ ǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŵĞŐ ŬŽƌĄďďŝ ĞůŵĠůĞƚĠƚ͕ŚŽŐǇŚĄƌŽŵ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ ǀĂƌŝĄĐŝſƚ
ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĞƚƚ͗ϭ͘ͿƉƌŽƚŽĚƌĂǀŝĚĄŬĂǌƵƌĄůŝĂŬŬĂůĞŐǇƺƚƚĠƐǌĂŬͲŶǇƵŐĂƚƌſůũƂƚƚĞŬ/ŶĚŝĄďĂĠƐ
ĂŵƵŶĚĄŬ͕ĂĚƌĂǀŝĚĄŬƚſůĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů͕ǀĞƚƚĞŬĄƚƵƌĄůŝĞůĞŵĞŬĞƚ͘Ϯ͘ͿǌƵƌĄůŝĂŬďĞƚƂƌĠƐĞ
/ŶĚŝĄďĂŬƺůƂŶďƂǌƅŬĠƉĞŶŚĂƚŽƚƚĂĚƌĂǀŝĚĄŬƌĂĠƐĂŵƵŶĚĄŬƌĂ͘ϯ͘ͿǌƵƌĄůŝĂŬŬĠƚƐǌĞƌƚƂƌͲ
ƚĞŬďĞ/ŶĚŝĄďĂ͘ǌĞŐǇŝŬĂĚƌĂǀŝĚĄŬƌĂŚĂƚŽƚƚ͕ĂŵĄƐŝŬĂŵƵŶĚĄŬƌĂ͘
,ĂďĄƌ^ĐŚƌĂĚĞƌĞĐŝŬŬĠďĞŶďşƌĄůƚĂ,ĞǀĞƐǇŵſĚƐǌĞƌĠƚĠƐŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚdƵƌŶĞƌŬƌŝƚŝŬĄͲ
ũĄƌĂ͕ ŵĠŐŝƐ ŬŽŵŽůǇĂŶ ǀĞƚƚĞ ,ĞǀĞƐǇ ŶĠŚĄŶǇ ĂĚĂƚĄƚ͘ ŝŬŬĠďĞŶ ^ĐŚƌĂĚĞƌ ϳϬ Ʒũ ƵƌĄůŝͲ
ĚƌĂǀŝĚĂ ƐǌſŚĂƐŽŶůşƚĄƐ ũĞŐǇǌĠŬĠƚĂĚƚĂŵĞŐ͘ǌĞŵďĞƌŝ ƚĞƐƚƌĠƐǌĞŬ ĞůŶĞǀĞǌĠƐĠŶĞŬĠƐĂǌ
ĂůĂƉǀĞƚƅĞŵďĞƌŝ ĨƵŶŬĐŝſŬŶĂŬĂƚĞƌƺůĞƚĠƌƅů͘ǌƂƚůĞƚŵĂŐĂ͕ŚŽŐǇĞ ƚĞƌƺůĞƚĞŬƌƅůŬĞůůĂǌ
ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĂŶĚſ ƐǌĂǀĂŬĂƚ ŬĞƌĞƐŶŝ͕ ŶĞŵ ƌŽƐƐǌ͕ ĚĞ Ă ^ĐŚƌĂĚĞƌ ĄůƚĂůŵĞŐĂĚŽƚƚ ƐǌſŚĂͲ
ƐŽŶůşƚĄƐŽŬĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵŵĞŐŐǇƅǌƅĞŬ͘ůƅƐǌƂƌŝƐ͕ƚƷůŬĞǀĠƐƉĠůĚĄƚĂĚŽƚƚŵĞŐŵŝŶĚŬĠƚ
ƚĞƌƺůĞƚƌƅů͕ŵĄƐŽĚƐǌŽƌƉĞĚŝŐĂƐǌĂǀĂŬŵĞŐĂĚŽƚƚũĞůĞŶƚĠƐĞĂǌĞƐĞƚĞŬƚƂďďƐĠŐĠďĞŶƉŽŶͲ
ƚĂƚůĂŶ͕ǀĂŐǇŚĞůǇƚĞůĞŶ͕ĞǌĠƌƚŚĂƐŽŶůşƚĄƐĂŝŶĂŬƚƷůŶǇŽŵſƚƂďďƐĠŐĞŶĞŵŚĞůǇƚĄůůſ͘

ƚĞſƌŝĂĞůƐƅŬŽŵŽůǇĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĄƐĂ

dŚ͘ƵƌƌŽǁďƌŝƚ ƚƵĚſƐĚƌĂǀŝĚŽůſŐŝĂŝ ŬƵƚĂƚĄƐĂŝŶĂŬŵĞŐũĞůĞŶĠƐĠǀĞůƷũ ĨĞũĞǌĞƚŬĞǌͲ
ĚƅĚƂƚƚĂĚƌĂǀŝĚĂĠƐĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĄďĂŶ͘ƌĂǀŝĚŝĂŶ
^ƚƵĚŝĞƐŚĠƚĐŝŬŬĞŬƂǌƺůĂŶĞŐǇĞĚŝŬĠƐĂǌƂƚƂĚŝŬĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬĞǌǌĞůĂŬĠƌĚĠƐƐĞů͘ǌĞůƅͲ
ĚƂŬƐǌĄŵŽƐ͕ŶĞŵŬĞůůƅůĞŐŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚŬşƐĠƌůĞƚĞƵƚĄŶĂǌĂŶŐŽůŝŶĚŽůſŐƵƐŶĂŬƐŝŬĞƌƺůƚ
ŬŽŵŽůǇĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚĞůĠƌŶŝĞ͘ǌĞƚĠŵĄďĂŶŬĠƐǌƺůƚůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŬŽƌĄďďŝŵƵŶŬĄŬĂƚ
ĞůĞŵĞǌǀĞ͕ƵƌƌŽǁƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐƚĠƐŽďũĞŬƚşǀŬƌŝƚŝŬĄƚĂĚŽƚƚŚĞůǇĞƐŶĞŬƚĂƌƚǀĂ
^ĐŚƌĂĚĞƌƂƚůĞƚĠƚ͕ƂƐƐǌĞĄůůşƚŽƚƚĂĂǌĞŵďĞƌŝƚĞƐƚƌĠƐǌĞŝŶĞŬĞůŶĞǀĞǌĠƐĠƚƚĂƌƚĂůŵĂǌſƂƐǌͲ
ƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſ ůŝƐƚĄƚ͕ĚĞ^ĐŚƌĂĚĞƌƚſůĠƐŵĄƐƚƵĚſƐŽŬƚſůĞůƚĠƌƅĞŶ͕ƵƌƌŽǁ͕ĂŬŝŵĠůǇ ŝƐͲ
ŵĞƌĞƚĞŬŬĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬƌƅů͕ ĠƐ ũſů ŚĂƐǌŶĄůƚĂ ĨĞů Ă ĨŝŶŶƵŐƌŝƐǌƚŝŬĂ
ůĞŐŚĂůĂĚſďď ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚ͕ ǀĂůſƐ͕ ŚŝŚĞƚƅ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐŽŬĂƚ ĂĚŽƚƚ͘ ^ĐŚƌĂĚĞƌƌĂů
ƐǌĞŵďĞŶƵƌƌŽǁ ƐǌſŚĂƐŽŶůşƚĄƐĂŝ ƐǌĠůĞƐĂůĂƉŽŬƌĂ ƚĄŵĂƐǌŬŽĚŶĂŬ͗ĂͿůƅƐǌƂƌ͗ƵƌƌŽǁ
ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĂƐĂũĄƚŝĚĞũĠďĞŶŝƐŵĞƌƚƂƐƐǌĞƐǀŽŶĂƚŬŽǌſƐǌſĨŽƌŵĄƚŵĞŐĂĚŶŝŵŝŶĚĂǌƵƌĄͲ
ůŝ͕ŵŝŶĚĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬďƅů͘ďͿDĄƐŽĚƐǌŽƌ͗ďĞŵƵƚĂƚŽƚƚŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽŬĂůĂƉũĄŶŶĞŵ
ĄůůşƚŽƚƚĨĞůƐĞŵŵŝĨĠůĞƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ͕ǀĂŐǇŵĄƐŚŝƉŽƚĠǌŝƐƚ͘
,ĂďĄƌĂĐŝŬŬďĞŶŶĞŵŬĞƌƺůŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůŬŝŵŽŶĚĄƐƌĂ͕ĂƉĠůĚĄŬƌĞŐƵůĄƌŝƐŚĂŶŐͲ͕ĠƐ
ŚĂŶŐĐƐŽƉŽƌƚͲǀĄůƚĂŬŽǌĄƐŽŬĂƚŵƵƚĂƚŶĂŬďĞ͘


DĂũŽƌ/ƐƚǀĄŶ͗ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŐĞŶĞƚŝŬĂŝƌŽŬŽŶƐĄŐĂŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂů
 
ϰϭϲ
ŐǇŵĄƐŝŬĐŝŬŬĠďĞŶƵƌƌŽǁĞůĞŵĞǌƚĞŬĠƚƐǌſŬĞǌĚƅƉĂůĂƚĄůŝƐŵĄƐƐĂůŚĂŶŐǌſĨĞũͲ
ůƅĚĠƐĠƚ ŵŝŶĚ Ăǌ ƵƌĄůŝ͕ ŵŝŶĚ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬďĞŶ͘ ŝŬŬĠďĞŶ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚĂ ŵŝŶĚ
^ĐŚƌĂĚĞƌ͕ŵŝŶĚĂƵůĚǁĞůůŵƵŶŬĄŝŶĂŬƂƐƐǌĞƐĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſĞůĞŵĠƚ͘^ĂũŶĄůĂƚŽƐ͕ŚŽŐǇ
ŬĠƐƅďďŶĞŵĨŽůǇƚĂƚƚĂĂŬƵƚĂƚĄƐƚĞďďĞŶĂǌŝƌĄŶǇďĂŶ͘ƌĂǀŝĚŝĂŶ^ƚƵĚŝĞƐĄůƚĂůůĞƌĂͲ
ŬŽƚƚĂůĂƉŽŬŽŶůĞŚĞƚƐĠŐĞƐĠƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ŝƐĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬƚŽǀĄďďŝ
ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĂ͘

ǌƂƚǀĞŶĞƐͲŚĂƚǀĂŶĂƐĠǀĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝ

ϭϵϱϯͲďĂŶ<͘ŽƵĚĂĐƐĞŚŶǇĞůǀĠƐǌĠƌĚĞŬĞƐĐŝŬŬĞƚƉƵďůŝŬĄůƚ͘^ĐŚƌĂĚĞƌďĞĨĞũĞǌĞƚůĞŶ
ŵƵŶŬĄƐƐĄŐĄƚĨŽůǇƚĂƚǀĂ͕ŽƵĚĂŬŝďƅǀşƚĞƚƚĞĂƌŽŬŽŶƐĄŐƚĞſƌŝĄũĄƚĠƐĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂ
ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŵŝŶĚĂǌƵƌĄůŝ͕ŵŝŶĚĂǌĂůƚĄũŝŶǇĞůǀĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĂŬ͘ŽƵĚĂǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌĂůƚĄũŝŶǇĞůǀĞŬŬƂǌƺůĂĚƌĂǀŝĚĄŬŚŽǌĂƚƵŶŐƵǌŶǇĞůǀĞŬĄůůŶĂŬĂůĞŐŬƂǌĞͲ
ůĞďď͕ĠƐĞǌǌĞůĞŐǇƺƚƚͣĂĚƌĂǀŝĚĄďĂŶĞŐǇĞƐƺůĂŶŶĂŬĂǌƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝƚĞƐƚŶĞŬŵŝŶĚŬĠƚŬĞͲ
ǌĞ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌǀĞƐĞŐǇƐĠŐŶĞŬůĄƚƐǌŝŬ͕ͲƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƐǌĄŵŽƐĄƚŵĞŶĞƚƚĞůĂƌĠƐǌĞŬŬƂͲ
ǌƂƚƚ͘͟ /ůǇĞŶ ďĞǀĞǌĞƚĠƐ ƵƚĄŶ ŽƵĚĂ ƐǌſŚĂƐŽŶůşƚĄƐŽŬ ũĞŐǇǌĠŬĠƚ ĂĚƚĂ͕ ŵŝŶĚ ĚƌĂǀŝĚĂͲ
ĂůƚĄũŝ͕ŵŝŶĚĚƌĂǀŝĚĂͲƵƌĄůŝǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĠƐǌƌĞǀĠƚĞůĞŬĞƚĞŶǇĞůǀĞŬƐǌŝŶƚĂǆŝƐĄͲ
ƌſů͘ ŝŬŬĠŶĞŬ ŵŝŶĚĞŶ ƌĠƐǌĠďĞŶ ĂƵĚĂ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ŵĞŐǀĠĚĞŶŝ ĠƐ ƚŽǀĄďď ĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝ
^ĐŚƌĂĚĞƌƚĞſƌŝĄũĄƚ͘ŶĂŐǇĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬĞůůĞŶĠƌĞĂƵĚĂŶĞŵũƵƚŽƚƚ^ĐŚƌƂĚĞƌŶĠůƚĄǀŽͲ
ůĂďďƌĂ͘,ĂƐŽŶůşƚĄƐĂŝŵŝŶĚĂƐǌĂǀĂŬ͕ŵŝŶĚĂƐǌŝŶƚĂǆŝƐƚĞƌƺůĞƚĠŶŬĞǀĠƐƐĠŵĞŐŐǇƅǌƅĞŬ͘
ŶŶĞŬĞŐǇŝŬĨƅŽŬĂ͕ŚŽŐǇŽƵĚĂŚĂƐŽŶůşƚĄƐĂŝďĂŶŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŶŬĠŶƚĐƐĂŬĞŐǇͲĞŐǇƉĠůͲ
ĚĄƚĞŵůşƚ͘1ŐǇŶĞŵĨŝŐǇĞůŚĞƚƅŵĞŐƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐ͕ƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌƾŚĂŶŐͲ͕ǀĂŐǇŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝ
ĨŽƌŵĄĐŝſͲǀĄůƚĂŬŽǌĄƐ͕ŚĂŶĞŵĐƐĂŬŶĠŚĄŶǇŐǇĂŶƷƐŚĂŶŐǌĄƐďĞůŝŚĂƐŽŶůſƐĄŐĨĞĚĞǌŚĞƚƅ
ĨĞů͘ďĞŵƵƚĂƚŽƚƚĂŶǇĂŐĂůĂƉũĄŶŶĞŚĠǌĞůŚŝŶŶŝŽƵĚĂĞůŵĠůĞƚĠƚ͘PƐƐǌĞĨŽŐůĂůǀĂŽƵĚĂ
ĐŝŬŬĠƚ͕ĂǌƚĂĚŽƚƚŵƾŶĞŵũĄƌƵůƚŚŽǌǌĄĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂůĨĞŶŶĄůͲ
ůſƌŽŬŽŶƐĄŐĂŬĠƌĚĠƐĠŶĞŬĂƚŝƐǌƚĄǌĄƐĄŚŽǌ͘
ƵƌƌŽǁ ĐŝŬŬĞŝ ƵƚĄŶŶĚƌŽŶŽǀ ŬƵƚĂƚĄƐĂŝ ŶĞǀĞǌŚĞƚƅŬŵĞŐ Ă ƌŽŬŽŶƐĄŐ ŬĠƌĚĠƐĠͲ
ďĞŶ ǀĠŐǌĞƚƚ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŬƵƚĂƚĄƐŽŬŬĠŶƚ͘ ŶĚƌŽŶŽǀ Ă ŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝ ĞƐǌŬƂǌƂŬ ƉĄƌͲ
ŚƵǌĂŵĂŽůĚĂůĄƌſůǀŝǌƐŐĄůƚĂĂŬĠƌĚĠƐƚ͘sĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂƐǌĂǀĂŬŬƂůĐƐƂŶƂǌŚĞƚƅŬ͕
ĚĞƚĞůũĞƐƐĠŐŐĞůĐƐĞŬĠůǇĂǀĂůſƐǌşŶƾƐĠŐĞĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇŬĠƚ͕ĞŐǇŵĄƐƚſůƚĞůũĞƐĞŶĨƺŐŐĞƚͲ
ůĞŶ ŶǇĞůǀ ƵŐǇĂŶĂǌŽŬĂƚ Ă ŵŽƌĨĠŵĄŬĂƚ ŚĂƐǌŶĄůŶĄ ĨĞů ƵŐǇĂŶĂďďĂŶ Ă ĨƵŶŬĐŝſďĂŶ͘
ŶĚƌŽŶŽǀƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐǀĠŐǌƅĚĠƐĞŬŵĞŐůĠƚĠƚŵƵƚĂƚƚĂŬŝĂŵƷůƚŝĚƅ͕ĂũƂǀƅŝĚƅĠƐĂ
ƚƂďďĞƐƐǌĄŵǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶĂǌƵƌĄůŝĠƐĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬďĞŶ͘,ĂďĄƌĂŬŽƌĄďďŝƚƵͲ
ĚſƐŽŬŵƾǀĞŝďĞŶ ŝƐ ǀŽůƚĂŬŵĄƌ ƵƚĂůĄƐŽŬ ĞǌĞŬƌĞ ĂŵŽƌĨĠŵĄŬƌĂ͕ ĞůƐƅŬĠŶƚ ĂǌŽŶďĂŶ
ŶĚƌŽŶŽǀĂĚŽƚƚŵĞŐŐǇƅǌƅƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐƚ͘jŐǇǀĠůǀĞ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĂƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐͲ
ƐĄŐŽŬŶĞŵ ůĞŚĞƚŶĞŬǀĠůĞƚůĞŶĞŬ͕ŶĚƌŽŶŽǀ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌĄůŝĠƐĂĚƌĂǀŝĚĂ
ŶǇĞůǀĞŬĞŐǇŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŬƺůƂŶďƂǌƅĄŐĂŝ͘DŝŶƚŚŽŐǇǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂŶǇĞůǀĠƐǌĞŬ
ĨĞůƚĠƚĞůĞǌƚĠŬĠƐƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠďĞŝƐďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĄŬĂǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝͲƵƌĄůŝ͕ƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝ͕
Ɛƚď͘ ƌŽŬŽŶƐĄŐŽƚ͕ͣŵŝĠƌƚ ĐƐĂŬĂǌƵƌĄůŝͲĚƌĂǀŝĚĂŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽƚǀĞƐƐǌƺŬ ĨŝŐǇĞůĞŵďĞĠƐ
ŵŝĠƌƚŚĂŐǇũƵŬĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺůĂǌƂƐƐǌĞƐƚƂďďŝƚ͍EĞŵůĞŶŶĞͲĞŚĞůǇĞƐĞďďĂǌƚƐƵŐĂůůŶŝ͕
ŚŽŐǇĂǌƂƐƐǌĞƐŝůǇĞŶĞƐĞƚďĞŶŵĠŐƐŽŬŬĂůƌĠŐĞďďŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬĂůǀĂŶĚŽůŐƵŶŬ͕ŵŝŶƚ
ĂǌŽŬŬĂů͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚƌĞŶĚƐǌĞƌŝŶƚĞŐǇĐƐĂůĄĚŽŶďĞůƺůŝŬĠŶƚĠƌƚĞůŵĞǌƺŶŬ͍͟
ŶĚƌŽŶŽǀ ƐǌŝŶƚĞ Ɛǌſ ƐǌĞƌŝŶƚ ĨŽůǇƚĂƚũĂ /ůůŝĐƐͲ^ǀŝƚŝĐƐ ƂƚůĞƚĠƚ͕ ŬŝƐǌĠůĞƐşƚǀĞ Ă
ŶŽƐǌƚƌĂƚŝŬƵƐ ŶǇĞůǀĞŬ ĨŽŐĂůŵĄƚ͕ ĂŵĞůǇ ŚĂƚ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽƚ ŬĂƉĐƐŽůƚ ƂƐƐǌĞ ĞŐǇ ŶĂŐǇ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϭϳ
ĐƐĂůĄĚďĂ͘ ůŵĠůĞƚĞ ĂůĂƉũĄƵů Ă ŚĂƚ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ ƉƌŽƚŽŶǇĞůǀĞŝŶĞŬ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐĂ
ƐǌŽůŐĄůƚ͘/ůůŝĐƐͲ^ǀŝƚŝĐƐĞǌĞŶƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐŽŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇ
ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůũĂĞǌĞŶĞůƅŶǇĞůǀĞŬŬƂǌƂƐŶǇĞůǀŝƅƐĠŶĞŬĂ ůĞǆĠŵĄŝƚ͘sĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚ
ĂǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝ͕ĂǌĂůƚĄũŝ͕ĂǌƵƌĄůŝ͕ĂĚƌĂǀŝĚĂ͕ĂŬĂƌƚǀĠůŝĠƐĂƐĠŵŝͲŚĄŵŝŶǇĞůǀĞŬŶĞŬĂ
ƌĠŐŝƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĞůƅƚƚŝŝĚƅŬďĞŶĞŐǇŬƂǌƂƐŶǇĞůǀŝƅƐƺŬǀŽůƚ͘ƌŽŬŽŶƐĄŐďŝǌŽŶǇşƚĠŬĂͲ
ŬĠŶƚ /ůůŝĐƐͲ^ǀŝƚŝĐƐ ƌĄŵƵƚĂƚŽƚƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ ͣǌ ƂƐƐǌĞƐ͕ ǀĂŐǇ Ăǌ ƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚŚĂƚſ
ĞůƅŶǇĞůǀĞŬůĞǆŝŬĄũĄŶĂŬũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌĞůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƐǌŝŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶƐǌŝŐŽƌƷĨŽŶĞƚŝŬĂŝ
ŵĞŐĨĞůĞůĠƐĞŬŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĄƚĠƐĂŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚŽƚŬĠƉĞǌƅŶŽƐǌƚƌĂƚŝŬƵƐĂůĂƉŶǇĞůǀĨŽͲ
ŶŽůſŐŝĂŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůĄƐĄƚ͟ /ůůŝĐƐͲ^ǌǀŝƚŝĐƐ ƚĞƌǀĞǌƚĞ Ă ŶŽƐǌƚƌĂƚŝŬƵƐ ŶǇĞůͲ
ǀĞŬŶĂŐǇƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſƐǌſƚĄƌĄŶĂŬŵĞŐşƌĄƐĄƚ͘dĂŶƵůŵĄŶǇĂĞƐǌſƚĄƌƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌƚĞ
ǀŽůŶĂ͘ǌŽŶƐǌĄŵŽƐƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŵƵŶŬĂĂůĂƉũĄŶ͕ĂŵĞůǇĞŬƉĠůĚĄƵůĂǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝͲ
ƐĠŵŝͲŚĄŵŝ͕ ŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝͲŬĂƌƚǀĠůŝ͕ ŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝͲƵƌĄůŝ͕ ƵƌĂůŝͲĂůƚĄũŝ Ɛƚď͘ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ
ĞůĞŵǌŝŬ͕ĠƐĂƌƌĂĂ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐƌĞĂůĂƉŽǌǀĂ͕ŚŽŐǇĂ ĨůĞŬƚĄůſĠƐ ĂǌĂŐŐůƵƚŝŶĄůſŶǇĞůǀŝ
ƐǌĞƌŬĞǌĞƚŬƂǌƂƐĞƌĞĚĞƚƾ͕/ůůŝĐƐͲ^ǌǀŝƚŝĐƐĞůŵĠůĞƚĞǀĂůſƐŶĂŬƚƾŶŝŬ͕ĚĞĞƚĞſƌŝĂďŝǌŽŶǇşͲ
ƚĄƐĂƐǌŝŶƚĞůĞŚĞƚĞƚůĞŶĂũĞůĞŶůĞŐƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůſŶǇĞůǀĠƐǌĞƚŝƚƵĚĄƐĂŶǇĂŐĂůĂƉũĄŶ͘
 ŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚ ĐŝŬŬĞŬ ĞůĞŵĞǌǀĞ ƐŽŬ ŬĠƌĚĠƐ ŵĞƌƺů ĨĞů͕ ƉĠůĚĄƵů͗ ŚĂ Ă ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůƚ
ĞůƅŶǇĞůǀĞŬ ĂůĂƉŶǇĞůǀĠŶĞŬ ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůĄƐĄƌĂ ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůƚ ĨŽƌŵĄŬĂƚ ŚĂƐǌŶĄůŶĂŬ ĨĞů͕
ĂŬŬŽƌ ĨĞŶŶĄůů ƐǌĄŵŽƐ ŚŝďĂ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ ĂŶŶĂŬ ĂůĂƉũĄŶ͕ ŚŽŐǇ Ğ ŚĂƚ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ ƚĂͲ
ŶƵůŵĄŶǇŽǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬŵĠůǇƐĠŐĞƚĞůũĞƐĞŶŬƺůƂŶďƂǌƅ͘;ƐĠŵŝͲŚĄŵŝĠƐĂǌŝŶĚŽĞƵƌſͲ
ƉĂŝ ŶǇĞůǀĞŬ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ ĂŵĠƌƚĠŬĞ ũſǀĂůŵĞŐŚĂůĂĚũĂ Ăǌ ƂƐƐǌĞƐ ƚƂďďŝ
ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬĠƚŵŝŶĚĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ͕ŵŝŶĚĂŬŽƌƚĄƌƐƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶͿ͘DĄƐƌĠƐǌƚ͕ĂŶǇĞůͲ
ǀĞŬƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬŝůǇĞŶŵĠůǇƐĠŐƾŬƵƚĂƚĄƐĂŶĞŵƐǌĄŵşƚŚĂƚŶǇĞůǀĞŵůĠŬĞŬĄůƚĂůŝŐǇĂͲ
ŬŽƌůĂƚŝĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĄƐƌĂ͕ĠƐĞǌĠƌƚĂƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůƚĨŽƌŵĄŬƚĞůũĞƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞůĞŚĞƚĞƚůĞŶ
Ă ũĞůĞŶůĞŐ ŝƐŵĞƌƚ ŵſĚƐǌĞƌĞŬ ƐǌĞƌŝŶƚ͘ ,Ă ĞůĨŽŐĂĚũƵŬ Ă ;ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůƚͿ ĂůĂƉŶǇĞůǀĞƚ͕
ŵŝŶƚůŽŐŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚ;ĂŵĞůǇŶĞŬůĠƚĞǌĠƐĞŶĞŵĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅĂďďĂŶĂĨŽƌŵĄďĂŶͿ͕
ĂǌĠƌƚŚŽŐǇǀĠůĞŵĠŶǇƚĂůŬŽƚŚĂƐƐƵŶŬĂŶǇĞůǀĨĞũůƅĚĠƐƐŽƌĄŶǀĠŐďĞŵĞŶƚŬĠƐƅďďŝǀĄůͲ
ƚŽǌĄƐŽŬƌſů͕ ĂŬŬŽƌĂ ƚƂďďƐǌƂƌƂƐ ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſƚſůĠƐĂŶŶĂŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚƅůŶĞŵƌĞͲ
ŵĠůŚĞƚƺŶŬƐǌŝůĄƌĚĂůĂƉŽƚĂƚŽǀĄďďŝŬƵƚĂƚĄƐŽŬŚŽǌ͘

ƌŽŬŽŶƐĄŐĨŽŐĂůŵĄŶĂŬĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞĂŬƺůƂŶďƂǌƅƐǌĞƌǌƅŬƐǌĞƌŝŶƚ͘

,ĂĂĚƌĂǀŝĚĂĠƐŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŶǇĞůǀƌŽŬŽŶƐĄŐĂŬĠƌĚĠƐĠǀĞůĨŽŐůĂůŬŽǌſĞŐǇĞƐ
ƐǌĞƌǌƅŬǀĠůĞŵĠŶǇĠƚĨŝŐǇĞůŵĞƐĞŶƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚũƵŬ͕ĂŬŬŽƌĂǌĂǌƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌŝ͕ŚŽŐǇ
ŬƵƚĂƚĄƐĂŝŬĂŶǇĞůǀƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬƚĞůũĞƐĞŶŬƺůƂŶďƂǌƅŬŽƌƐǌĂŬĂŝƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌƚĂŬ͘ůĨŽͲ
ŐĂĚǀĂ /ůůŝĐƐͲ^ǌǀŝƚŝĐƐ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄƚ͕ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬ ĐƐĂůĄĚũĂ ĞŐǇŝŬĞ Ă ŚĂƚ
ŶŽƐǌƚƌĂƚŝŬƵƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŶĂŬ͕ĂǌĂǌĂƉƌŽƚŽĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀƐǌŽƌŽƐƌŽŬŽŶŝŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ
ĄůůĂŵĄƐŝŬƂƚƉƌŽƚŽŶǇĞůǀǀĞů͕ĂŵĞůǇďƅůĂǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝ͕ĂƐĠŵŝͲŚĄŵŝ͕ĂǌƵƌĄůŝ͕ĂǌĂůͲ
ƚĄũŝĠƐĂŬĂƌƚǀĠůŝŶǇĞůǀĞŬĨĞũůƅĚƚĞŬŬŝ͘DĄƐƐǌſǀĂů͕ŶĞŵĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬ͕ŚĂŶĞŵĂ
ƉƌŽƚŽĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀ ƌŽŬŽŶ͕ ŶĞŵ ŵĄƐ ŶǇĞůǀĞŬŬĞů͕ ŚĂŶĞŵ ĐƐĂŬ ŵĄƐ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬ
ƉƌŽƚŽŶǇĞůǀĞŝǀĞů͘ ǌĂǌ͕ Ă ƌŽŬŽŶƐĄŐ ĨŽŬĂ Ăǌ ĞŐǇĞƐ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŶĂŬ Ă
ŶŽƐǌƚƌĂƚŝŬƵƐĐƐĂůĄĚďſůǀĂůſŬŝǀĄůĄƐĂƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬůĞŐƌĠŐĞďďŝƌĠƚĞŐĠƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ͘
DƺůůĞƌ͕ ĂƵůĚǁĞůů͕tĞďď ĠƐ ŽƵĚĂ Ăǌƚ ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬ ĞŐǇ
ŶĂŐǇŬƂǌƂƐĐƐĂůĄĚŽƚŬĠƉĞǌŶĞŬĂǌƵƌĄůŝͲĂůƚĄũŝŶǇĞůǀĞŬŬĞů͘ĨĞůƐŽƌŽůƚĞůƐƅŚĄƌŽŵƚƵͲ
ĚſƐǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĞĐƐĂůĄĚŽŶďĞůƺůĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŬƂǌĞůĞďďĄůůŶĂŬĂǌƵƌĄůŝͲ


DĂũŽƌ/ƐƚǀĄŶ͗ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŐĞŶĞƚŝŬĂŝƌŽŬŽŶƐĄŐĂŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂů
 
ϰϭϴ
ĂŬŚŽǌ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌƵŐŽƌŶǇĞůǀĞŬŚĞǌ͕ŽƵĚĂǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌŽŶďĂŶĂĚƌĂǀŝĚĂ
ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŬƂǌĞůĞďďĄůůĂǌĂůƚĄũŝŚŽǌ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂƚƵŶŐƵǌŶǇĞůǀĞŬŚĞǌ͘dĞŚĄƚ͕ĂǌƵƌĄͲ
ůŝ͕ĂǌĂůƚĄũŝĠƐĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŶĞŬŬƂǌƂƐĂůĂƉŶǇĞůǀƺŬǀŽůƚ͕ƐǌĞŵďĞŶĂǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝ
ŶǇĞůǀĞŬĂůĂƉŶǇĞůǀĠǀĞů͘
^ĐŚƌĂĚĞƌĂŚĂƐŽŶůſũĞůĞŶƐĠŐĞŬĞƚŶĞŵƌŽŬŽŶƐĄŐŐĂůŵĂŐǇĂƌĄǌƚĂ͕ŚĂŶĞŵƚĂƌƚſƐĂ
ĚƌĂǀŝĚĄŬĠƐĂǌƵƌĄůŝĂŬĞŐǇƺƚƚĠůĠƐĠǀĞů͘
DŝŶƚŚŽŐǇĂĨĞŶƚĞŵůşƚĞƚƚƚĞſƌŝĄŬŶĞŵŶǇĞƌƚĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅďŝǌŽŶǇşƚĄƐƚƐǌĞƌǌƅŝŬƚƅů͕
ŝŶŬĄďďĂŬŽŵŽůǇĂďďĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĞŬĠƌĚĞŵĞůŶĞŬĨŝŐǇĞůŵĞƚ͘

ƌŽŬŽŶƐĄŐƵƌƌŽǁĠƐŶĚƌŽŶŽǀĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝĂůĂƉũĄŶ

ƵƌƌŽǁͲŶĂŬĂǌƵƌĄůŝĠƐĂĚƌĂǀŝĚĂůĞǆŝŬŽůſŐŝĄďĂŶĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŬƵƚĂƚĄƐĂŝŽůǇĂŶŬĠƉĞƚ
ŵƵƚĂƚŶĂŬ͕ŚŽŐǇƐŽŬĄůƚĂůĂƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĚƌĂǀŝĚĂƐǌſŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀͲ
ĐƐĂůĄĚŵŝŶĚŬĠƚ;ĨŝŶŶƵŐŽƌĠƐƐǌĂŵŽũĠĚͿĐƐŽƉŽƌƚũĄďĂŶ͘ďďƅůŬŝŝŶĚƵůǀĂ͕ĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſ
ĂǌĂǌĄůůĄƐƉŽŶƚ͕ŚŽŐǇĂǌƵƌĄůŝĠƐĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŶĞŬŬƂǌƂƐĂůĂƉŶǇĞůǀĞǀŽůƚ͘ŬĠƚ
ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ ƐǌĠƚǀĄůĄƐĂ ŵĠŐ ĂǌĞůƅƚƚ ǀĠŐďĞŵĞŶƚ͕ ŵŝĞůƅƚƚ ƚĂůĄůŬŽǌƚĂŬ ĠƐ ƚĂƌƚſƐĂŶ
ĞŐǇƺƚƚĠůƚĞŬǀŽůŶĂĂǌ ŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝĂŬŬĂů͘ŶŶĞŬďŝǌŽŶǇşƚĠŬĂƉĠůĚĄƵůĂǌ͕ŚŽŐǇĂƐǌĂͲ
ŵŽũĠĚŶǇĞůǀĞŬďĞŶŶĞŵƚĂůĄůŚĂƚſŬŵĞŐĂǌŽŬĂŬŽƌĂŝŬƂůĐƐƂŶǌĠƐĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĄůƚĂůĄͲ
ŶŽƐĂŬĂĨŝŶŶƵŐŽƌŶǇĞůǀĞŬƚƂďďƐĠŐĠďĞŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌ͕ŚŽŐǇĂǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝŬƂůĐƐƂŶͲ
ǌĠƐĞŬ Ăǌ ƵƌĄůŝ ĠƐ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬďĞŶŵĄƌ Ă ŬŽƌĂŝ ŝĚƅŬďƅů ŬŝŵƵƚĂƚŚĂƚſŬ͘ ;ĚĚŝŐ
ŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚŽůǇĂŶŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝŬƂůĐƐƂŶǌĠƐĞŬĞƚŬŝŵƵƚĂƚŶŝ͕ĂŵĞůǇĞŬŬƂǌƂƐĞŬůĞŶŶĠͲ
ŶĞŬĂĚƌĂǀŝĚĂĠƐĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͘Ϳ;DĄƐƌĠƐǌƚ͕ĞŶŶĞŬĞůůĞŶƚŵŽŶĚĂĚƌĂǀŝĚĂ
ĠƐĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬĨĞũůƅĚĠƐĠŶĞŬƌĞŶĚŬşǀƺůĞůƚĠƌƅŬƌŽŶŽůſŐŝĄũĂ͘ĨŝŶŶƵŐƌŝƐƚĄŬƚƂďďͲ
ƐĠŐĠŶĞŬǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌƵƌĄůŝĂůĂƉŶǇĞůǀĂǌŝ͘Ğ͘ϯ͘ĠǀĞǌƌĞĚŝŐůĠƚĞǌĞƚƚ͘ƐǌĂŵŽͲ
ũĠĚŶǇĞůǀĞŬŬŝǀĄůĄƐĂĂǌƵƌĄůŝŬŽƌƉƵƐǌďſůĂǌŝ͘Ğ͘ϰ͘ĠǀĞǌƌĞĚǀĠŐĞĨĞůĠŵĞŶƚǀĠŐďĞ͘,Ă
ƵƌƌŽǁĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĞƐƐǌƺŬ͕ĂŬŬŽƌĂĚƌĂǀŝĚĄŬĠƐĂǌƵƌĄůŝĂŬ͕ƉŽŶƚŽƐĂďͲ
ďĂŶĂƉƌŽƚŽĚƌĂǀŝĚĄŬĠƐĂƉƌŽƚŽƵƌĄůŝĂŬ ƐǌĠƚǀĄůĄƐĂĂǌ ŝ͘Ğ͘ϱ͘ ĠƐĂϰ͘ĠǀĞǌƌĞĚŬƂǌƂƚƚ͕
ǀĂŐǇŵĠŐŬŽƌĄďďĂŶŵĞŚĞƚĞƚƚǀĠŐďĞͿ͘
ŶĚƌŽŶŽǀŶĂŬĂŚĂƐŽŶůſŐƌĂŵŵĂƚŝŬĂŝĞƐǌŬƂǌƂŬƚĠŵĄũĄďĂŶǀĠŐǌĞƚƚŬƵƚĂƚĄƐĂŝĂǌ
ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀĞŬ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ Ă ĨŝŶŶƵŐŽƌ ŶǇĞůǀĞŬƌĞ ŬŽƌůĄƚŽǌſĚƚĂŬ͕ ĚĞ ŵŝŶƚŚŽŐǇ Ă ĨŝŶŶͲ
ƵŐŽƌͲƐǌĂŵŽũĠĚŵĞŐĨĞůĞůĠƐĞŬĞƚĠƌĞŶŵĄƌĨĞůƚĄƌĄƐƌĂŬĞƌƺůƚĞŬ͕ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝĂƐǌĂŵŽͲ
ũĠĚĂŶǇĂŐŽŶŝƐĞůůĞŶƅƌŝǌŚĞƚƅĞŬ͘
ƵƌƌŽǁĠƐŶĚƌŽŶŽǀŵƵŶŬĄƐƐĄŐĂĂůĂƉũĄŶĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅ͕ĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ
ŬƺůƐƅ ƌŽŬŽŶƐĄŐĄƌĂ ŝƌĄŶǇƵůſ ŬƵƚĂƚĄƐŽŬŶĂŬ ŝƐ ĂďďĂŶĂǌ ŝƌĄŶǇďĂŶ ŬĞůů ĨŽůǇƚĂƚſĚŶŝƵŬ͕
ĂŵĞůǇĞƚƅŬũĞůƂůƚĞŬŬŝĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŬŬĞů͘

ƚŽǀĄďďŝŬƵƚĂƚĄƐŽŬŶĞŚĠǌƐĠŐĞŝĠƐŬŝůĄƚĄƐĂŝ

ǌĞĚĚŝŐŵĞŐƚĂůĄůƚǀĠůĞƚůĞŶŶĞŬŶĞŵŵŝŶƅƐşƚŚĞƚƅŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽŬĂůĂƉũĄŶƚĞůũĞƐĞŶ
ƌĞĄůŝƐĂŶ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅ Ăǌ ƵƌĄůŝ ĠƐ Ă ĚƌĂǀŝĚĂ ŶǇĞůǀĞŬ ƌŽŬŽŶƐĄŐĂ͕ ĚĞ Ğ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐ
ďŝǌŽŶǇşƚĄƐĂƌĞŶĚŬşǀƺůŶĞŚĠǌ͘ůƐƅƐŽƌďĂŶ͕ĞŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌŽƚƚƐĄŐĂĞůͲ
ƚĠƌƅƐǌŝŶƚĞŬĞŶĄůůĂŶǇĞůǀůĞşƌĄƐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŽŶďĞůƺů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ƚƂƌƚĠͲ
ŶĞƚŝƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſŬƵƚĂƚĄƐŽŬƚĞƌƺůĞƚĠŶ͘DŝŶĚĂƐǌŝŶŬƌŽŶ͕ŵŝŶĚĂĚŝĂŬƌŽŶŬƵƚĂƚĄƐŽŬ
ŶĂŐǇĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŬĠƌĚĠƐĞŝŶĞŬĞŐĠƐǌƐŽƌĂǀĂŶĨƺŐŐƅďĞŶŵŝŶĚŬĠƚŽůĚĂůŽŶ;ƉĠůĚĄƵůĂǌ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϭϵ
ƵƌĄůŝŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŶďĞůƺůĂǌĞŐǇĞƐŶǇĞůǀĞŬƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ͕ĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůͲ
ǀĞŬ ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĄŶĂŬ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ƉƌŽďůĠŵĄŝ͕ ŶĠŵĞůǇ ƵƌĄůŝ ŶǇĞůǀ ŬŽƌƚĄƌƐ ůĞşƌĄƐĄŶĂŬ Ă
ŚŝĄŶǇĂ͕Ɛƚď͘ͿDĄƐŽĚƐǌŽƌ͕ĞŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬůĞŐƌĠŐŝďďşƌĄƐŽƐĞŵůĠŬĞŝŶĂŐǇŽŶŬƺůƂŶďƂͲ
ǌƅŝĚƅŬďƅůƐǌĄƌŵĂǌŶĂŬ͘ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚďĂŶĂůĞŐƌĠŐŝďďşƌŽƚƚĞŵůĠŬĞŬĂĚĠůͲ
ŝŶĚŝĂŝ͕ďƌĄŚŵŝşƌĄƐƐĂů͕ƚĂŵŝůŶǇĞůǀĞŶ͕ƐŽŬƉƌĄŬƌŝƚĞůĞŵŵĞůŬĠƐǌƺůƚĨĞůŝƌĂƚŽŬĂǌŝ͘Ğ͘Ϯ͘
ƐǌĄǌĂĚďſů͘ǌĞĚĚŝŐŝƐŵĞƌƚůĞŐƌĠŐĞďďŝƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŵůĠŬĞŬĂƌĠŐŝŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀĞŶşƌƚ
ƐǌƂǀĞŐĞŬĂǌŝ͘Ɛǌ͘ϭϭ͘ƐǌĄǌĂĚďſů͘DĄƐƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬĞůƐƅşƌĄƐŽƐĞŵůĠŬĞŝĂϭϯͲϭϳ͘ƐǌĄͲ
ǌĂĚďſůƐǌĄƌŵĂǌŶĂŬ͘DŝŶƚŚŽŐǇĂǌŝ͘Ğ͘Ϯ͘ƐǌĄǌĂĚďſůƐǌĄƌŵĂǌſƚĂŵŝůĨĞůŝƌĂƚŽŬŶĂŐǇŚĂͲ
ƐŽŶůſƐĄŐŽƚ ŵƵƚĂƚƚĂŬ Ă ^ǌĂŶŐĂŵͲŝƌŽĚĂůŽŵ ŶǇĞůǀĄůůĂƉŽƚĄǀĂů͕ ŬŝŵŽŶĚŚĂƚſ͕ ŚŽŐǇ Ă
ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬƚĞƌƺůĞƚĠŶƌĞŶĚĞůŬĞǌƺŶŬĞůĠŐƐĠŐĞƐĂŶǇĂŐŐĂůĂŬŽƌĂďĞůŝŶǇĞůǀĄůůĂƉŽƚ
ƌĞŬŽŶƐƚƌƵĄůĄƐĄŚŽǌ͕ĂĨĞŶƚĞŵůşƚĞƚƚŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀĞŵůĠŬĞŬĂůĂƉũĄŶĂǌŽŶďĂŶĞǌŵĞŐͲ
ůĞŚĞƚƅƐĞŶŶĞŚĠǌ͘ǌƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚſŬƵƚĂƚĄƐŽŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂůĞǆŝŬŽůſͲ
ŐŝĂ ĠƐ Ă ŶǇĞůǀƚĂŶŝ ĞƐǌŬƂǌƂŬ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ Ă ůĞŐƌĞĄůŝƐĂďď ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ Ă ůĞŐƌĠŐĞďďŝ
ĨŽƌŵĄŬƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚĄƐĄƚſů ǀĄƌŚĂƚũƵŬ͕ĚĞĐƐĂŬĂŬŬŽƌ͕ŚĂĞ ĨŽƌŵĄŬĞƌĞĚĞƚĞŬƂǌƂƚƚ
ŶŝŶĐƐĂŬŬŽƌĂŝĚƅďĞůŝŬƺůƂŶďƐĠŐ͕ŵŝŶƚĂǌĂĚŽƚƚĞƐĞƚďĞŶ͕ĂŵĞůǇĠƉƉĞŶĞǌĠƌƚƌĞŶĚŬşͲ
ǀƺůďŽŶǇŽůƵůƚ͘ǌŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝŶǇĞůǀĞŬŵŝŶĚĂĚƌĂǀŝĚĂ͕ŵŝŶĚĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬĨĞũůƅͲ
ĚĠƐĠƌĞƌĞŶĚŬşǀƺůŶĂŐǇŚĂƚĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůƚĂŬ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŽŶďĂŶ͕ĂŵŝŬŽƌ/ŶĚŝĄďĂŶĂ
ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŶĞŵĐƐĂŬŬĂƉƚĂŬŚĂƚĄƐŽŬĂƚ͕ĚĞŵĂŐƵŬŝƐƌĞŶĚŬşǀƺůŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ
ŚĂƚŽƚƚĂŬĂǌĠƐǌĂŬͲŝŶĚŝĂŝŶǇĞůǀĞŬĨĞũůƅĚĠƐĠƌĞ͕ĞǌŶĞŵŵŽŶĚŚĂƚſĞůĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬ
ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ͘EĠŚĄŶǇƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞƌƅƐĂůƚĄũŝďĞĨŽůǇĄƐƚ ŝƐŬĂƉŽƚƚ͘DŝŶƚŚŽŐǇĂǌƵƌĄůŝ
ĠƐ Ăǌ ĂůƚĄũŝ ŶǇĞůǀĞŬ ƌŽŬŽŶƐĄŐďĂŶ ĄůůŶĂŬ͕ ƉŽŶƚŽƐĂŶ ƚŝƐǌƚĄǌŶŝ ŬĞůů͕ŵŝ Ăǌ Ăŵŝ ŬƂǌƂƐ
ďĞŶŶƺŬĠƐŵŝĂǌĂŵŝŬƺůƂŶďƂǌƅ͕ǀĂŐǇƌĠƐǌůĞŐĞƐŬƂůĐƐƂŶǌĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞ͘ƐĂŬĞŬĠƌͲ
ĚĠƐĞŬƌĠƐǌůĞƚĞƐƚŝƐǌƚĄǌĄƐĂƵƚĄŶůĞŚĞƚĂĚƌĂǀŝĚĂĠƐƵƌĄůŝŶǇĞůǀĞŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄŶĂŬŬƵƚĂͲ
ƚĄƐĄďĂŶ ƌĞĄůŝƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚǀĄƌŶŝ͘,ĂĂŬƵƚĂƚĄƐŽŬƉŽǌŝƚşǀĞƌĞĚŵĠŶǇƌĞ ǀĞǌĞƚŶĞŬ͕
ĂŬŬŽƌĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶĨĞůŵĞƌƺůĂŬĠƌĚĠƐĂĚƌĂǀŝĚĂͲĂůƚĄũŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌſůŝƐ͘;ĚƌĂǀŝͲ
ĚĂĠƐĂǌĂůƚĄũŝŶǇĞůǀĞŬƚŝƉŽůſŐŝĂŝŚĂƐŽŶůſƐĄŐĂŚĂƚĂůŵĂƐͿ͘ŬĠƌĚĠƐƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĄͲ
ďĂŶ ĂǌŽŶďĂŶ ƵŐǇĂŶĂǌŽŬ Ă ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬ ŵĞƌƺůŶĞŬ ĨĞů͕ ĨƅŬĠŶƚ Ăǌ ĂůƚĄũŝ ŶǇĞůǀĞŬ
ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌŽƚƚƐĄŐŝĨŽŬĄŶĂŬƚĞƌƺůĞƚĠŶ͘ŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇĂŬƵƚĂƚĄƐĞƚĞƌƺůĞͲ
ƚĞŬĞŶƐŝŬĞƌĞƐĞŶĨŽůǇƚĂƚŚĂƚſůĞŐǇĞŶ͕ŵĞŐŬĞůůǀĄƌŶŝĂǌƚ͕ĂŵşŐŶĠŚĄŶǇĂůĂƉǀĞƚƅƉƌŽďͲ
ůĠŵĂ ƚŝƐǌƚĄǌĄƐƌĂ ŬĞƌƺů ĞǌĞŶĞŐǇĞƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŽŶďĞůƺů͕ ĠƐŵĞŐďşǌŚĂƚſ ƐǌŝŶŬƌŽŶ
ŶǇĞůǀůĞşƌĄƐŽŬŬĠƐǌƺůŶĞŬĞŶǇĞůǀĞŬƌƅů͘dĞŽƌĞƚŝŬƵƐŬĠƌĚĠƐĞŬĞŐĠƐǌƐŽƌĂǀĄƌŵĠŐŵĞŐͲ
ǀĄůĂƐǌŽůĄƐƌĂĂǌĂŐŐůƵƚŝŶĂƚşǀŶǇĞůǀƐǌĞƌŬĞǌĞƚƚĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĂŐŐůƵƚŝŶĄͲ
Đŝſ ũĞůůĞŐĠŶĞŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄďĂŶ ŝƐ͕ŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŶŬĠŶƚ͘ >ĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ŚŽŐǇĞŬƵƚĂͲ
ƚĄƐŽŬ Ăǌƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌŝŬ͕ ŚŽŐǇ͕ Ăǌ ŝŶĚŽĞƵƌſƉĂŝ͕ ǀĂŐǇ Ă ƐĠŵŝͲŚĄŵŝ ŶǇĞůǀĞŬŚĞǌ ŚĂͲ
ƐŽŶůſĂŶĂƚŝƉŽůſŐŝĂŝŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽŬĞŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬƌŽŬŽŶƐĄŐĄƌĂŝƐƵƚĂůŶĂŬ͘
ŬƵƚĂƚĄƐŽŬƐŝŬĞƌĞƐ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶŵĞŐŬĞůů ƐǌĞƌǀĞǌŶŝĂĚƌĂǀŝĚŽůſŐƵƐŽŬ
ĠƐ Ăǌ ƵƌĄůŝƐƚĄŬ ƐǌŽƌŽƐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͘  ŵĄƐ ƚƵĚŽŵĄŶǇĄŐĂŬďſů ŵĄƌ ŝƐŵĞƌƚ ũſ
ŵſĚƐǌĞƌĞŬĞƚ;ƉĠůĚĄƵůĂƚƂƌƚĠŶĞƚŝďŝŽŐĞŽŐƌĄĨŝĂĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŶĞŬĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĂ͕ǀĂŐǇ
ĂƉŽůůĞŶĂŶĂůşǌŝƐͿ͕ĂŵĞůǇĞŬŚĂƚĠŬŽŶǇĂŶƐĞŐşƚĞƚƚĠŬĞůƅƐŽŬŬĠƌĚĠƐŵĞŐǀĄůĂƐǌŽůĄƐĄƚĂǌ
ƵƌĂůŝƐǌƚŝŬĄďĂŶ͕ŬŝŬĞůůƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝĂĚƌĂǀŝĚŽůſŐŝĂŝŬƵƚĂƚĄƐŽŬƌĂŝƐ͘ƚĞƌǀŵĞŐǀĂůſƐşƚĄͲ
ƐĄƌĂĂĨŝŶŶƵŐƌŝƐƚĄŬŶĂŬŶĂŐǇŽďďĨŝŐǇĞůŵĞƚŬĞůůĞŶĞƐǌĞŶƚĞůŶŝƺŬĂĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚ
ŬƺůƐƅƌŽŬŽŶƐĄŐĂŬĠƌĚĠƐĠŶĞŬŝƐ͘




DĂũŽƌ/ƐƚǀĄŶ͗ĚƌĂǀŝĚĂŶǇĞůǀĞŬŐĞŶĞƚŝŬĂŝƌŽŬŽŶƐĄŐĂŵĄƐŶǇĞůǀĐƐĂůĄĚŽŬŬĂů
 
ϰϮϬ
/ƌŽĚĂůŽŵ

EZKEKs͕ D͗͘ ͣdŚĞ ĞĐĐĂŶ ĂŶĚ ƚŚĞ hƌĂůƐ͘ EĞǁ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ WŽƐƐŝďůĞ >ŝŶŐƵŝƐƚŝĐ dŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞĐĐĂŶ ĂŶĚ ƚŚĞ hƌĂůƐ͘͟ ƌ͘ ^ĞƚŚƵ WŝůůĂŝ ^ŝůǀĞƌ :ƵďŝůĞĞŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝŽŶ
sŽůƵŵĞ͕DĂĚƌĂƐ͕ϭϵϲϮ͘
>/Ed͕'͗͘ͣdĂŵƵůŝƐĐŚĞ͕;ƌĂǀŝĚŝƐĐŚĞͿ^ƚƵĚŝĞŶ͘͟tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌZĞŝƐĞĚĞƐ
'ƌĂĨĞŶ͘^ǌĠĐŚĞŶǇŝŶKƐƚͲƐŝĞŶϭϴϳϳͲϭϴϴϬ͕//͘ĂŶĚ͕tŝĞŶ͕ϭϴϵϴ͘
>/Ed͕'͗͘ͣƚĂŵƵůŶǇĞůǀĂƚƵƌĄŶŝŶǇĞůǀĞŬƐǌĂŶƐǌŬƌŝƚũĂ͟ƌĚĠůǇŝDĂŐǇĂƌDƷǌĞƵŵĞŐǇůĞƚ<ŝͲ
ĂĚǀĄŶǇĂŝ͕<ŽůŽǌƐǀĄƌ͕ϭϴϳϳ͘
Kh͕<͗͘ͣƌĂǀŝĚŝƐĐŚƵŶĚhƌĂůŝƐĐŚ͘͟hƌĂůĂůƚĂŝƐĐŚĞ:ĂŚƌďƺĐŚĞƌ͕Ϯϱ͘ďĂŶĚ͕tŝĞƐďĂĚĞŶ͕ϭϵϱϯ͘
hZZKt͕ d͗͘ ͣdǁŽ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŽĨ /ŶŝƚŝĂů ŬͲ ŝŶ ƌĂǀŝĚŝĂŶ͘͟ ƵůůĞƚŝŶ ŽĨ ƚŚĞ ^ĐŚŽŽů ŽĨ
KƌŝĞŶƚĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕sŽů͘y/͕ƉĂƌƚϭ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϰϯ͘
hZZKt͕d͗͘dŚĞŽĚǇŝŶƌĂǀŝĚŝĂŶĂŶĚhƌĂůŝĂŶ͘͟ƵůůĞƚŝŶŽĨƚŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨKƌŝĞŶƚĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕
sŽů͘y/͕ƉĂƌƚϮ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϰϰ͘
hZZKt͕d͗͘ͣ/ŶŝƚŝĂůǇͲĂŶĚŶͲŝŶƌĂǀŝĚŝĂŶ͘͟ƵůůĞƚŝŶŽĨƚŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨŽƌŝĞŶƚĂůƐƚƵĚŝĞƐ͕sŽů͘y/͕
ƉĂƌƚϯ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϰϱ͘
>t>>͕ Z͗͘  ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ 'ƌĂŵŵĂƌ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂǀŝĚŝĂŶ Žƌ ^ŽƵƚŚ /ŶĚŝĂŶ &ĂŵŝůǇ ŽĨ
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϴϱϲ͘
K>>/EZ͕͗͘ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ'ƌĂŵŵĂƌŽĨƚŚĞhƌĂůŝĐ>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕ϭϵϲϬ͘
KZE>/h^͕:͘d͗͘ͣdŚĞƌĂǀŝĚŝĂŶYƵĞƐƚŝŽŶ͕͟dĂŵŝůƵůƚƵƌĞ͕sŽů͘///͘EŽϮ͘DĂĚƌĂƐ͕ϭϵϱϰ͘
KZE>/h^͕:͘d͗͘ͣdŚĞƌĂǀŝĚŝĂŶYƵĞƐƚŝŽŶŝƐŶƐǁĞƌĞĚ͘͟dĂŵŝůƵůƚƵƌĞ͕sŽů͘/sEŽϯ͘DĂĚƌĂƐ͕
ϭϵϱϱ͘
s/͕ ,͘^͗͘ ͣdŚĞ KƌŝŐŝŶĂů ,ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂǀŝĚŝĂŶƐ͘͟ dĂŵŝů ƵůƚƵƌĞ͕ sŽů͘///͘ EŽ Ϯ͘DĂĚƌĂƐ͕
ϭϵϱϰ͘
&mZZͲ,/DEKZ&͕ Ś͘ sŽŶ͗ ͣEĞǁ ƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂǀŝĚŝĂŶ WƌŽďůĞŵ͘͟ dĂŵŝů ƵůƚƵƌĞ͕
sŽů͘//͘EŽϮ͘DĂĚƌĂƐ͕ϭϵϱϯ͘
,:jW͗͘&ŝŶŶƵŐŽƌŶĠƉĞŬĠƐŶǇĞůǀĞŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϮ͘
,:jW͗͘ĞǀĞǌĞƚĠƐĂǌƵƌĄůŝŶǇĞůǀƚƵĚŽŵĄŶǇďĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϲ͘
,s^z͕t͘ǀŽŶ͗&ŝŶŶŝƐĐŚͲhŐƌŝƐĐŚĂƵƐ/ŶĚŝĞŶ͕tŝĞŶ͕ϭϵϯϮ͘
ʰʸʸʰˋͲˁʦʰ˃ˏˋ͕ ʦ͕͘ʺ͗͘ ʺ̛̯̖̬̣̼̌̌ ̡ ̨̛̭̬̦̯̖̣̦̥̱̌̏̽ ̨̭̣̬̏̌̀ ̸̵̨̡̛̛̦̭̯̬̯̖̭̌
̡̨̼́̏̚ ;̨̨̡̛̛̦̖̬̪̖̜̭̜͕̔̏ ̡̛̣̯̜̭̜͕̌̌ ̡̛̱̬̣̭̜͕̌̽ ̡̛̛̬̭̜͕̔̌̏̔ ̡̡̛̬̯̖̣̭̜͕̌̏̽
ĐĞ̵̨̡̛̛̛̥̯̥̯̭̜̌Ϳ;ˑ̨̨̛̛̯̥̣̐́ϭϵϲϱͿʺ̨̡̭͕̏̌ϭϵϲϳ͘
:E^E͕,͗͘ͣ/ŶĚŽŐĞƌŵĂŶŝƐĐŚƵŶĚƌĂǀŝĚŝƐĐŚ͘͟'ĞƌŵĂŶĞŶƵŶĚ /ŶĚŽŐĞƌŵĂŶĞŶ͕ //͘ĂŶĚ͕,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ͕ϭϵϯϲ͘
>^>M'Ǉ͗͘SƐƚƂƌƚĠŶĞƚƺŶŬůĞŐŬŽƌĄďďŝƐǌĂŬĂƐǌĂŝ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϭ͘
^,ZZ͕&͘K͗͘ͣƌĂǀŝĚŝƐĐŚƵŶĚhƌĂůŝƐĐŚ͘͟ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌ/ŶĚŽůŽŐŝĞƵŶĚ/ƌĂŶŝƐƚŝŬ͕ ///͘ĂŶĚ͕
ĞƌůŝŶ͕ϭϵϮϱ͘
^,ZZ͕&͘K͗͘ͣKŶƚŚĞhƌĂůŝĂŶůĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞƌĂǀŝĚĂĂŶĚDƵŶĚĂ>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͘͟ƵůůĞƚŝŶŽĨ
ƚŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨKƌŝĞŶƚĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕sŽů͘s///͘ƉĂƌƚϮ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϯϲ͘
˃ʽʸˁ˃ʽʦ͕͕͘ʿ͗͘ʪ̛̬̖̦̜̏ˈ̨̬̖̥͖̚ʺ̨̡̭͕̏̌ϭϵϰϴ͘
dhZEZ͕Z͘>͗͘ͣZĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞďŽŽŬŽĨt͘ǀŽŶ,ĞǀĞƐǇ͗&ŝŶŶŝƐĐŚͲhŐƌŝƐĐŚĂƵƐ/ŶĚŝĞŶ͘͟:ŽƵƌŶĂů
ŽĨƚŚĞZŽǇĂůƐŝĂƚŝĐ^ŽĐŝĞƚǇ͕ƉĂƌƚ/s͕>ŽŶĚŽŶϭϵϯϰ͘
t͕͗͘ͣǀŝĚĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞ^ĐǇƚŚŝĂŶĨĨŝŶŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞĚƌĂǀŝĚŝĂŶ>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͘͟ :ŽƵƌŶĂůŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƌŝĐĂŶKƌŝĞŶƚĂů^ŽĐŝĞƚǇ͕sŽů͘s//͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϴϲϮ͘
^/Z/D͗͘&ŝŶŶƵŐŽƌƌŽŬŽŶƐĄŐƵŶŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϯϳ͘
^/Z/D͗͘ŵŽĚĞƌŶ ŶǇĞůǀƚƵĚŽŵĄŶǇŵĂŐǇĂƌ ƷƚƚƂƌƅŝ ;^ĂũŶŽǀŝĐƐ ĠƐ 'ǇĂƌŵĂƚŚŝͿ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϭϵϱϮ͘
s>/>͕<͗͘ͣƌĂǀŝĚŝĂŶWŚŝůŽůŽŐǇʹ'ĞŶĞƌĂů>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐĂŶĚĂƌůǇ,ŝƐƚŽƌǇŽĨ/ŶĚŝĂ͘͟ƌ͘Z͘W͘
^ĞƚŚƵWŝůůĂŝ^ŝůǀĞƌ:ƵďŝůĞĞsŽůƵŵĞ͕DĂĚƌĂƐ͕ϭϵϲϮ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϮϭ

 
±ïÚÚ±Ǧ
×

ŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƚŝƉĞƌŝſĚƵƐďĂŶĂ ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĂĠƌĚĞŬĠͲ
ďĞŶƷũĂďďĠƐƷũĂďďŵĞŐŽůĚĄƐŽŬďĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͕ĚĞĞŐǇŝŬƐĞŵŚŽǌŽƚƚ
ƚĂƌƚſƐŵĞŐŽůĚĄƐƚ͘&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĞƌƌĞĂǌĠƌƚŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚ͕ŵĞƌƚďĄƌĂŶĂŐǇ
ŚĄďŽƌƷĞŐǇŝŬŐǇƅǌƚĞƐĞǀŽůƚ͕ŵĠŐŝƐƷŐǇĠƌĞǌƚĞ͕ŚĞůǇǌĞƚĞďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶĂďď͕ŵŝŶƚϭϴϭϱ
ǀĂŐǇϭϴϳϭƵƚĄŶǀŽůƚ͕ ũſůůĞŚĞƚŵŝŶĚŬĠƚĞƐĞƚďĞŶĂǀĞƐǌƚĞƐ ƐǌĞƌĞƉĠƚŬĞůůĞƚƚĞůũĄƚƐǌĂͲ
ŶŝĂ͘ϭϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶĂǌŽŶďĂŶĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƂƚƂƐĨŽŐĂƚ ũſůŵƾŬƂĚƂƚƚ͕ ƐĂǀĞƐǌƚĞƐ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ŝƐƌĠƐǌĞǀŽůƚĂǌƵŶ͘ĞƵƌſƉĂŝĞŐǇĞŶƐƷůǇƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ͕ŵĞůǇŶĞŬĂƵƚŽͲ
ŵĂƚŝǌŵƵƐĂŝĂŬŬŽƌ ŝƐ ǀĠĚĞůŵĞƚŶǇƷũƚŽƚƚĂŬ͕ŚĂĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĂůĂŵĞůǇŝŬ ƚĂŐũĄŶĂŬŶĞŵ
ǀŽůƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞ͘ϮǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀĠŐĠƌĞĂǌŽŶďĂŶĞǌĂƌĞŶĚƐǌĞƌŵĄƌĂŵƷůƚĠ͕
ŵĞƌƚĂWĞŶƚĂƌĐŚŝĂŶĠŚĄŶǇƚĂŐũĂŬŝĞƐĞƚƚǀĂŐǇĞůƚƾŶƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂǀĞƐǌƚĞƐEĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐ ƵƌſƉĂ ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŬĠƌĚĠƐĞŵĂƌĂĚƚ͕ WĄƌŝǌƐ ƐǌĄŵĄƌĂ ƉĞĚŝŐ ǀĄůƚŽǌĂƚůĂŶƵů Ă ŶĂŐǇ
ĞůůĞŶĨĠůĠƐƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵ͘^ƚĞŐǇƺŬŵŝŶĚũĄƌƚŚŽǌǌĄ͗EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐǀĞƌĞƐĠͲ
ŐĠǀĞůŝƐĞůĠƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂͲŽƌŽƐǌƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƐĂŚĄƌŵĂƐĂŶƚĂŶƚĞůƚƾŶũƂŶ͕ƐĞŶŶĠů
ũŽďďĂƚĠƐƚƂďďĞƚŐǇƅǌƚĞƐŬĠŶƚƐĞŵŬşǀĄŶŚĂƚŽƚƚǀŽůŶĂŵĂŐĄŶĂŬ͘ϯ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐƐǌĄͲ
ŵĄƌĂĞǌǌĞůŵĞŐƐǌƾŶƚĂǌĂůůŝĂŶĐĞĚĞ ƌĞǀĞƌƐ͕ ƚĞŚĄƚĂǌĂ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ͕ĂŵĞůǇ
ϭϵϭϰĞůƅƚƚĞůůĞŶƐƷůǇŽǌƚĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝƚ͘ďĠŬĞŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƉĞƌͲ
ƐǌĞ ŵĂŐĂ ŝƐ ǀĂůĂŵŝůǇĞŶ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ ŐŽŶĚŽůŬŽĚŽƚƚ͕ Ɛ Ă ďĠŬĞĐƐŝŶĄůſŬ ƷŐǇ ǀĠůƚĠŬ͕
ŚŽŐǇĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĠƐĂ ƚƂďďŝǀĞƐǌƚĞƐĄůůĂŵŵĂůŬƂƚƂƚƚďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĠƐĂ
EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŬĞƌĞƚĠďĞŶůĞŚĞƚŵĞŐŽůĚĂŶŝĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉƌŽďůĠŵĄŬĂƚ͘WĄƌŝǌƐĂǌŽŶͲ
ďĂŶsĞƌƐĂŝůůĞƐͲďĂŶŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽŬƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚ͕ƐşŐǇƐĞŵĂƌĂũŶĂŝŚĂƚĄƌ͕ƐĞŵĂ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ĠƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚŝ ƺƚŬƂǌƅĄůůĂŵ ǀĂŐǇ Ă ƚĂƌƚſƐ͕ ŶĞƚĄŶ ǀĠŐůĞŐĞƐ
ŵĞŐƐǌĄůůĄƐŶĞŵǀĂůſƐƵůƚŵĞŐ͘ůĞŵĞŶĐĞĂƵĂǌŽŶďĂŶĞůĨŽŐĂĚƚĂĂŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽͲ
ŬĂƚ͕ŵĞƌƚƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌĂŶŐŽůͲĂŵĞƌŝŬĂŝŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞǌĞŬĞƚĞůůĞŶƐƷͲ
ůǇŽǌǌĄŬ͘ ^ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ŝƐ Ăǌ ǀŽůƚ Ă ǀĠůĞŵĠŶǇĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ŐǇƅǌĞůĞŵ Ă ŬŽĂůşĐŝſ
ŵƾǀĞǀŽůƚ͕ şŐǇĂďĠŬĠŶĞŬ ŝƐĂŶŶĂŬŬĞůů ůĞŶŶŝĞ͘ĨƌĂŶĐŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƂƚƉĞƌƐǌĞĂ
ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽŬŵŝĂƚƚŬĞŵĠŶǇĞŶƚĄŵĂĚƚĄŬĂƌĂƚŝĨŝŬĄĐŝſƐǀŝƚĄďĂŶ͕ƐĂǌƚĂŬĠƌĚĠƐƚ
                                                 
ϭͣŐǇƅǌƚĞƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĐƐĂŬůĂƐƐĂŶͲůĂƐƐĂŶĞƐǌŵĠůŵĂũĚƌĄŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƐŽŬŬĂůŬŝƐĞďď
ĂŚĂƚĂůŵĂ͕ŚĂŶĞŵĂƌƌĂŝƐ͕ŚŽŐǇƐŽŬŬĂůŬĞǀĠƐďĠƵƌĂĂƐŽƌƐĄŶĂŬ͕ŵŝŶƚϭϵϭϰͲďĞŶ͘͟ͲĨŽŐĂůŵĂǌĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂŶĞŐǇĨƌĂŶĐŝĂƚƂƌƚĠŶĠƐǌ͘dZKd/'EKE͕zǀĞƐ͗>Ă&ƌĂŶĐĞĂƵyyĞƐŝğĐůĞ͕ŽƌĚĂƐ͕WĂƌŝƐϭϵϳϲ͘ƚŽŵĞ/͘ϳϵ͘
ϮƌĞŶĚƐǌĞƌƚĂŐũĄƚǀĠĚƅĂƵƚŽŵĂƚŝǌŵƵƐũſůůĄƚŚĂƚſϭϴϰϵͲďĞŶĂ,ĂďƐďƵƌŐDŽŶĂƌĐŚŝĂĞƐĞƚĠďĞŶǀĂŐǇ
ϭϴϳϱͲďĞŶ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŶĠůŬƺůŝ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŽƚ >ŽŶĚŽŶ ĠƐ ^ǌĞŶƚͲWĠƚĞƌǀĄƌŵĞŐǀĠĚŝ ĞƌůŝŶŶĞů
ƐǌĞŵďĞŶ͘ ^ ƵŐǇĂŶĞǌ Ăǌ ĂƵƚŽŵĂƚŝǌŵƵƐ ŵƾŬƂĚŝŬ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ǀĠŐĠŶ ƵƐǌƚƌŝĂͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂů
ƐǌĞŵďĞŶ͕ ĐƐĂŬ ĞǌƷƚƚĂů ŶĞŵĂ ǀĠĚƅ ĨƵŶŬĐŝſ ůĠƉŵƾŬƂĚĠƐďĞ͕ ŚĂŶĞŵĂǌ Ăǌ ĠǀƐǌĄǌĂĚŽƐ ŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂ Ăǌ
ĞƵƌſƉĂŝ ĞŐǇĞŶƐƷůǇ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐĄŐĄƚ ĞůǀĞƐǌƚƅ ŚĂƚĂůŽŵ Ă ŐǇƅǌƚĞƐĞŬ ŝŐĠŶǇĞŝŶĞŬ
ŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĨĞůŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſĞŐǇƷũŚĂƚĂůŵŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƌĂ͘
ϯϭϵϬϰͲƚƅů͕ĂǌĂŶŐŽůͲĨƌĂŶĐŝĂĂŶƚĂŶƚůĠƚƌĞũƂƚƚĠƚƅůĂŶĠŵĞƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĨƅƚƂƌĞŬǀĠƐĞĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĚŝƉͲ
ůŽŵĄĐŝĂŝĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞůƐǌĠƚǀĞƌũĞĂĨƌĂŶĐŝĂͲŽƌŽƐǌƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚƐĂǌĠƉƉĞŶŵĞŐƐǌƺůĞƚĞƚƚĨƌĂŶĐŝĂͲĂŶŐŽůĂŶƚĂŶƚ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ͘ ^ŵŝǀĞůϭϵϭϰͲŝŐĞǌďĠŬĠƐĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞůŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚ͕ ĞǌĠƌƚϭϵϭϰͲďĞŶĂŚĄďŽƌƷĞƐǌŬƂǌĠŚĞǌ
ŶǇƷůƚ͘ >Ě͘D:KZK^ /ƐƚǀĄŶ͗&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĠƐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞĂǌĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ĞůƅƚƚŝĠǀƚŝǌĞĚĞŬďĞŶ͕sŝůĄŐƚƂƌƚĠŶĞƚ͕ϭϵϴϱ͘ϰ͘ƐǌĄŵ͕ϭϰϮͲϭϱϳ͘



DĂũŽƌŽƐ/ƐƚǀĄŶ͗ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĚŝůĞŵŵĄŝĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƚŝŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ
 
ϰϮϮ
ŝƐ ĨĞůƚĞƚƚĠŬŶĞŬŝ͗ŵŝ ůĞƐǌ͕ ŚĂtĂƐŚŝŶŐƚŽŶŵĠŐƐĞŵ ĨŽŐĂĚũĂ Ğů Ă ǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ ƐǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐƚ͍ůĞŵĞŶĐĞĂƵƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇĞǌƚĞůƅďďǀĂŐǇƵƚſďď͕ĚĞĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĞůĨŽŐĂĚͲ
ũĄŬ͘ϰdƵĚũƵŬ͕ŶĞŵĞǌƚƂƌƚĠŶƚ͕ƐşŐǇĂǌĂŶŐŽůŐĂƌĂŶĐŝĂƐĞŵůĠƉĞƚƚĠƌǀĠŶǇďĞ͘&ƌĂŶĐŝĂͲ
ŽƌƐǌĄŐƉĞĚŝŐŽƚƚĄůůƚ͕ďĄƌŐǇƅǌƚĞƐŬĠŶƚ͕ĚĞďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄŬŶĠůŬƺů͘^ŬĞǌĚŚĞƚĞƚƚ
ŵŝŶĚĞŶƚĞůƂůƌƅů͘
ƚŽǀĄďďůĠƉĠƐĞŐǇŝŬƷƚũĄƚĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶǀĂůſŐŽŶĚŽůͲ
ŬŽĚĄƐ ĠƐ ĞŶŶĞŬ ŬŝǀŝƚĞůĞǌĠƐĞ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ Ğ ŬŝǀĞů ƐǌƂǀĞƚŬĞǌǌĞŶ͕ ŬŝŬ ůĞŐǇĞŶĞŬ Ăǌ Ʒũ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ͍ /ƐŵĞƌũƺŬ Ă ǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇƚ͗ Ă ŬƂǌĠƉͲŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ĄůůĂŵŽŬ ůĞƚƚĞŬ
WĄƌŝǌƐ Ʒũ ƉĂƌƚŶĞƌĞŝ Ă ŬĠƚ ŚĄďŽƌƷ ŬƂǌƂƚƚ͘  ƐǌĞƌĞŶĐƐĠƚůĞŶ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌƌƅů
ŵŽŶĚũĂĂŚĄďŽƌƷƵƚĄŶůĞǆŝƐ>ĠŐĞƌĂůŝĂƐ^ĂŝŶƚͲ:ŽŚŶWĞƌƐĞ͕ϱĂYƵĂŝĚ͛KƌƐĂǇǀŽůƚĨƅͲ
ƚŝƚŬĄƌĂ͕ŚŽŐǇĂŬĞůĞƚŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŚĞǌŝŶŬĄďďĂŬĂƚŽŶĄŬƌĂŐĂƐǌŬŽĚƚĂŬ͕ŵŝŶƚĂĚŝƉͲ
ůŽŵĂƚĄŬ͘ϲǌƉĞƌƐǌĞşŐǇŶĞŵŝŐĂǌ͕ĂŬĠƌĚĠƐƚĂǌŽŶďĂŶĨĞůůĞŚĞƚƚĞŶŶŝ͕ŚŽŐǇŵŝĠƌƚĞǌƚ
ĂŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌƚŚŽǌƚĂůĠƚƌĞWĄƌŝǌƐ͕ŚŝƐǌĞŶŵĄƌĂǌŝŶĚƵůĄƐŶĄůĞŐǇŵŝŶŝŵĄůŝƐŬƺůͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝũĄƌƚĂƐƐĄŐŐĂůŝƐůĄƚŶŝǀĂŐǇŝŶŬĄďďŐǇĂŶşƚĂŶŝůĞŚĞƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĞǌĂƉĂƌƚŶĞƌŝŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚƐŽƌ ƐĞŵ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ĞůůĞŶƐƷůǇŽǌĄƐĄƌĂ͕ ƐĞŵ ƉĞĚŝŐ Ă ďŽůƐĞǀŝǌŵƵƐ ĞůůĞŶŝ
ĐŽƌĚŽŶ ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ ƐǌĞƌĞƉƌĞ ŶĞŵ ůĞƐǌ ĂůŬĂůŵĂƐ͘  ŬĞƚƚƅƐ ĨĞůĂĚĂƚƌĂ ƉĞĚŝŐ ďŝǌƚŽƐĂŶ
ŶĞŵ͘ǌĞƌĞĚĞƚŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĂǌŽŶďĂŶŵĄƐǀŽůƚ͕ŵŝŶƚĂŵŝŵĞŐǀĂůſƐƵůƚ͕ ƐĂŵŝ ůĠƚƌĞͲ
ũƂƚƚ͕ĂǌƚƐĞŵ şŐǇĂŬĂƌƚĄŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͘Ğ ŝůǇĞŶĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ͕ŵĞƌƚĂŵŝ ůĠƚƌĞũƂŶ͕
ĂǌƚĄůƚĂůĄďĂŶƐĞŶŬŝƐĞŵĂŬĂƌũĂ͘ͣƐĂŬĂŵŝŶŝŶĐƐ͕ĂŶŶĂŬǀĂŶďŽŬƌĂ͕ͬĐƐĂŬĂŵŝůĞƐǌ͕Ăǌ
ĂǀŝƌĄŐ͕ͬĂŵŝǀĂŶ͕ƐǌĠƚŚƵůůĚĂƌĂďŽŬƌĂ͘͟ͲşƌũĂ:ſǌƐĞĨƚƚŝůĂ
DĂƌĂĚũƵŶŬŵĠŐĂƐǌĠƚŚƵůůĄƐĞůƅƚƚ͕ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶWĄƌŝǌƐŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝƚĞƌǀĞŝŶĠů͘
WŝĞƌƌĞDĂƌŐĞƌŝĞ͕ĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĞŐǇŝŬ ŝŐĂǌŐĂƚſũĂŵĄƌϭϵϭϲͲďĂŶĂĨƺŐŐĞƚůĞŶ
>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂWĄƌŝǌƐƐǌĄŵĄƌĂ͕ƐĂĐĄƌŝǌŵƵƐďƵŬĄƐĂƵƚĄŶ
ĞǌĂ ǀĠůĞŵĠŶǇĞ ĐƐĂŬĞƌƅƐƂĚƂƚƚ͘ /ŐĂǌϭϵϭϴĞůĞũĠŶĂYƵĂŝĚ͛KƌƐĂǇŵĄƌŚŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͕
ŚŽŐǇƂŶŵĂŐĄďĂŶ͕ŵĠŐϭϳϳϮͲĞƐǀĄůƚŽǌĂƚĄďĂŶŝƐŬĞǀĠƐ ůĞƐǌKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŚĞůǇĞƚƚĞƐşͲ
ƚĠƐĠƌĞ͘DĂƌŐĞƌŝĞ ĞǌĠƌƚ ƷŐǇ ǀĠůƚĞ͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚ͕
&ĞŚĠƌͲKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕hŬƌĂũŶĄƚ͕ĞƐƐǌĂƌĄďŝĄƚĠƐZŽŵĄŶŝĄƚ ŝƐďĞŬĞůů ǀŽŶŶŝ͘ &ĞůŵĞͲ
ƌƺůƚĞŐǇůĞŶŐǇĞůͲŵĂŐǇĂƌͲƌŽŵĄŶͲĐƐĞŚŬŽŵďŝŶĄĐŝſŝƐ͘ϳ^ŵŝŶĚĞŚŚĞǌũƂƚƚĂǌ͕ŚŽŐǇWĄͲ
ƌŝǌƐKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐƌſůƐĞŵŵŽŶĚŽƚƚůĞ͘,ĂŵĂƌŽƐĂŶŬŝĚĞƌƺůƚĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇĂďŽůƐĞǀŝͲ
ŬŽŬŬĂůŶĞŵůĞŚĞƚĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚŶŝ͕ĞǌĠƌƚĂƐǌŽǀũĞƚƌĞǌƐŝŵŵĞŐĚƂŶƚĠƐĠƌĞƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚ͕
ŚŽŐǇ ĞŐǇ ĞŐǇƐĠŐĞƐ ĠƐ ĞƌƅƐ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ ũƂũũƂŶ ůĠƚƌĞ͕ ŵĂǆŝŵƵŵ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ ĠƐ
&ŝŶŶŽƌƐǌĄŐŬŝǀĄůĄƐĄƚƚĄŵŽŐĂƚƚĂ͕ƐĞǌƚŝƐƷŐǇ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĂǌƷũĄůůĂŵŽŬŵĂũĚƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐƌĞůĠƉŶĞŬĂďŽůƐĞǀŝŬŵĞŶƚĞƐKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů͘ϭϵϮϬĞůĞũĠƌĞĂǌŽŶďĂŶŵĠŐůĞŵĞŶͲ
ĐĞĂƵƐǌĄŵĄƌĂŝƐŶǇŝůǀĄŶǀĂůſůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂƐǌŽǀũĞƚƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŵĚƂŶƚŚĞƚƅŵĞŐ͘ǌĠƌƚ
ĂŬƂǌĠƉͲĠƐŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝƚĠƌƐĠŐĨĞůĠƌƚĠŬĞůƅĚƂƚƚ͘DŝŶĚĞŚŚĞǌƚĞŐǇƺŬŚŽǌǌĄĂŶĠŵĞƚ
ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĨƌĂŶĐŝĂŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵĂŝƚ͕şŐǇůĞŵĞŶĐĞĂƵĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ
ƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇĂŵŝƚĂZĂũŶĄŶĄůĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞŬ͕ĂǌƚŵĞŐƐǌĞƌĞǌŚĞƚŝŬĂƵŶĄŶĄů͕ƚĞƌŵĠͲ
                                                 
ϰhZK^>>͕:ĞĂŶͲĂƉƚŝƐƚĞ͗ůĞŵĞŶĐĞĂƵ͕&ĂǇĂƌĚ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϴϴ͘ϳϲϴͲϳϳϯ͘
ϱĚŝƉůŽŵĂƚĂŬƂůƚƅŝĄůŶĞǀĞ͘
ϲ:KZE͕EŝĐŽůĞ͗DĠƐĞŶƚĞŶƚĞĐŽƌĚŝĂůĞ͗ůĞƐĚŝƉůŽŵĂƚĞƐĞƚůĞƐƐŽůĚĂƚƐĨƌĂŶĕĂŝƐĨĂĐĞĂƵƉƌŽďůğŵĞĚĞ
ůĂďĂƌƌŝğƌĞĚĞů͛Ɛƚ;ϭϵϮϯͲϭϵϮϱͿ͕/E͗ąƚŝƌƵŶĞŶŽƵǀĞůůĞƐĠĐƵƌŝƚĠ͘>ĂĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶŵŝůŝƚĂŝƌĞĞŶƚƌĞůĂ&ƌĂŶĐĞ
ĞƚůĞƐƚĂƚƐĚ͛ƵƌŽƉĞĐĞŶƚƌĂůĞĞƚŽƌŝĞŶƚĂůĞĚĞϭϵϭϵăϭϵϮϵ͘ŚąƚĞĂƵĚĞsŝŶĐĞŶŶĞƐ͕ϮϬϬϭ͘Ϯϱ͘
ϳ,Ks/͕<ĂůĞƌǀŽ͗ŽƌĚŽŶƐĂŶŝƚĂŝƌĞŽƌďĂƌƌŝĞƌĚĞůΖƐƚ͍dŚĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨƚŚĞEĞǁ&ƌĞŶĐŚĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶ
ůůŝĂŶĐĞWŽůŝĐǇϭϵϭϳͲϭϵϭϵ͕dƵƌŬƵϭϵϳϱ͘ŶŶĂůĞƐhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚŝƐdƵƌŬƵĞŶƐŝƐ ƚŽŵϭϯϱ͘ϯϳͲϯϴ͘ϳϮͲϳϯ͘ϳϱ͘^ĞƌǀŝĐĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞĚĞů͛ ĂƌŵĠĞĚĞdĞƌƌĞ;^,dͿ͕WĂƌŝƐʹsŝŶĐĞŶŶĞƐ͕ϳEϴϭϮĐͬϮϰϱϰĚͬϰ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϮϯ
ƐǌĞƚĞƐĞŶ ŬŽĂůşĐŝſƐ ĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐƐĞů͘ ŚŚĞǌ ƉĞƌƐǌĞ ĂDŽŶĂƌĐŚŝĄŶĂŬ Ğů ŬĞůůĞƚƚ ƚƾŶŶŝĞ͕
ĂŵŝϭϵϭϴͲďĂŶŵĄƌŶĞŵǀŝƚĂƚĠŵĂĂŐǇƅǌƚĞƐĞŬŬƂǌƂƚƚ͕ƐĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƌĞŶĚƐǌĞƌŬĞĚͲ
ǀĞǌŵĠŶǇĞǌĞƚƚũĞŝƚŵĞŐůĞŚĞƚĞƚƚĞƌƅƐşƚĞŶŝ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶƚĞƌƺůĞƚĞŬŬĞů͘:ſů ŝƐŵĞƌƚ͕ĂǌƷũ
ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ƌĞŶĚĞǌĠƐƚĂ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌŽǀĄƐĄƌĂǀĂůſƐşƚŽƚƚĄŬŵĞŐ͘^
ĞǌŶĞŵĂƐǌĞƌĞƚĞŵ͕ǀĂŐǇĂŶĞŵƐǌĞƌĞƚĞŵŬĠƌĚĠƐĞǀŽůƚ͕ŵĞƌƚĞǌĂĨŽŐĂůŽŵŶĞŵƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝ ŬĂƚĞŐſƌŝĂ͘ ZŽŵĄŶŝĄƌĂƉĠůĚĄƵůůĞŵĞŶĐĞĂƵ ŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĚƺŚƂƐ ǀŽůƚ Ă ŬƺůƂŶͲ
ďĠŬĞŵŝĂƚƚ͕ƐŵĠŐĂǌϭϵϭϲͲŽƐĞŐǇĞǌŵĠŶǇĠƌǀĠŶǇĠƚŝƐŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌƚĞ͕ĞŶŶĞŬĞůůĞͲ
ŶĠƌĞĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƌĞŶĚĞǌĠƐĞŐǇŝŬŶĂŐǇŶǇĞƌƚĞƐĞƵŬĂƌĞƐƚůĞƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶƚĞƌƺůĞƚĞĂŚĄͲ
ďŽƌƷ Ğůƅƚƚŝ ϭϯϳ͘ϵϬϯ ŬŵϮ ʹƌƅů Ϯϵϱ͘Ϭϰϵ ŬŵϮͲƌĞ Ŷƅƚƚ͘  ĨƌĂŶĐŝĂ ŵŵĂŶƵĞů ĚĞ
DĂƌƚŽŶŶĞĨƂůĚƌĂũǌƚƵĚſƐ͕ĂŚĂƚĄƌŵĞŐĄůůĂƉşƚſĂůďŝǌŽƚƚƐĄŐĞŐǇŝŬƚĂŐũĂĞǌƚĞŐǇĞŶĞƐĞŶ
ƷŐǇ ĠƌƚĠŬĞůƚĞ͕ ŚŽŐǇ ͣǌ Ʒũ ZŽŵĄŶŝĂ Ă ŶĂŐǇ ŚĄďŽƌƷ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠŶƚ ŵĞŐũĞůĞŶƅ
ŶĞŵǌĞƚŝ ĞƐǌŵĞĞŐǇŝŬ ůĞŐƐǌĞƌĞŶĐƐĠƐĞďďĂůŬŽƚĄƐĂŬĠŶƚ ũĞůĞŶŝŬŵĞŐ͘ ǌůͲƵŶĂŵĞͲ
ĚĞŶĐĠũĠŶĞŬĨƂůĚƌĂũǌŝ͕ĞƚŶŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨĞůƚĠƚĞůĞŝŬƂǌƂƚƚĞǌƚŶĞŚĠǌůĞƚƚǀŽůŶĂũŽďͲ
ďĂŶŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͘͟ϴ^ĞŶĞƓŝƐŐǇƅǌĞůĞŵŝƚƚĂƐĂŶũƂŚĞƚĞƚƚŚĂǌĂWĄƌŝǌƐďſů͕ŵĞƌƚŵŝŶͲ
ĚĞŶƚŵĞŐƐǌĞƌǌĞƚƚ͕ĂŵŝƚŵĞŐůĞŚĞƚĞƚƚƐǌĞƌĞǌŶŝ͘WĄƌŝǌƐƉĞƌƐǌĞŬŽƌĄŶƚƐĞŵůĞŚĞƚĞƚƚŝůǇĞŶ
ĞůĠŐĞĚĞƚƚ͕ŵĞƌƚƐĞWƌĄŐĂ͕ƐĞsĂƌƐſ͕ƐĞƵŬĂƌĞƐƚ͕ƐĞĞůŐƌĄĚŶĞŵǀŽůƚŵĠŐĂƐǌƂǀĞƚƐĠͲ
ŐĞƐĞ͘^ĂǌƚŝƐĞůŬĞůůĞƚƚĚƂŶƚĞŶŝĞ͕ŚŽŐǇŵŝƚũĞůĞŶƚƐǌĄŵĄƌĂ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂ͗ĂǌĞŵůşƚĞƚƚ
ŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚ ǀĂŐǇĞŶŶĠů ƚƂďďĞƚ͕ Ɖů͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ƵƐǌƚƌŝĄƚ͕ ŶĞƚĄŶĂĂůŬĄŶƚ ŝƐ͍ 
ĚŝůĞŵŵĄƚ ũſůŵƵƚĂƚũĂDĂƵƌŝĐĞ WĂůĠŽůŽŐƵĞ ƵĚĂƉĞƐƚ ŬƂǌƉŽŶƚƷ ƵŶĂ ŬŽŶĨƂĚĞƌĄĐŝſƐ
ƚĞƌǀĞ͕ Ăŵŝ ĞůůĞŶ ĞŶĞƓ ĂǌŽŶŶĂůŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌƚĞ Ă ŬŝƐĂŶƚĂŶƚŽƚ͘ ^ ĂǌƚĄŶ WĂůĠŽůŽŐƵĞͲŽƚ
WŚŝůŝƉƉĞĞƌƚŚĞůŽƚǀĄůƚŽƚƚĂĂYƵĂŝĚ͛KƌƐĂǇĨƅƚŝƚŬĄƌŝƉŽƐǌƚũĄŶ͕ĂŬŝĂƉŝůůĠƌƉŽůŝƚŝŬĄƚŚŝƌͲ
ĚĞƚƚĞŵĞŐ͕ƐĞǌĂǌƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐŬĞĚǀĞǌŵĠͲ
ŶǇĞǌĞƚƚũĞŝƌĞĠƉşƚ͕ŵĞƌƚĞƌƚŚĞůŽƚƐǌĞƌŝŶƚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŶĂŬĐƐƵƉĄŶĞŚŚĞǌǀĂŶƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ĞƌĞũĞ͘ :ſů ƚƵĚũƵŬ͕ ĞŚŚĞǌ ƐĞ ǀŽůƚ͕ ĚĞ ϭϵϮϬ ͲďĂŶŵĠŐ ŵŝŶĚĞŶƚ
ŵĄƐŬĠƉƉĞŶůĄƚƚĂŬ͘^ĂǌƚĄŶϭϵϮϭĠƐϭϵϮϳŬƂǌƂƚƚWĄƌŝǌƐŵĞŐŬƂƚƂƚƚĞƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƐǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐĞŝƚ Ăǌ ĞŵůşƚĞƚƚ ŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͕ ĠƐ Ă ŬŝƐĂŶƚĂŶƚŽƚ ŝƐ ĞůĨŽŐĂĚƚĂ͘ <ĂƚŽŶĂŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ
ĂǌŽŶďĂŶĐƐĂŬsĂƌƐſǀĂůƐŝŬĞƌƺůŬƂƚŶŝĞ͕WƌĄŐĄǀĂů&ŽĐŚĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŝĞůůĞŶĠƌĞƐĞŵ͘WĄͲ
ƌŝǌƐŶĂŬĂŬĠƚŽůĚĂůƷŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚƐĞŵƐŝŬĞƌƺůƚŵƵůƚŝůĂƚĞƌĄůŝƐƐĄĂůĂŬşƚĂŶŝĂ͕ƌĄĂĚĄƐƵůĂ
ŬĞůĞƚŝƉĂƌƚŶĞƌĞŬŶĞŬŝƐŵĞŐǀŽůƚĂŬĂǌĂŵďşĐŝſŝĠƐĞŐǇŵĄƐŬƂǌƂƚƚŝĞůůĞŶƚĠƚĞŝ͘ǌĞůƅďďŝͲ
ƌĞĞŐǇĞůƐƅŚĂůůĄƐƌĂƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐŶĞŬƚƾŶƅƉĠůĚĂ͗Ă<ƵƌũĞƌWŽǌŶĂŷƐŬŝϭϵϮϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϯͲ
ŝƐǌĄŵĂŐǇĂƌŵĂƚŽŬĂƚŬƂǀĞƚĞůƚ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐƐǌĄŵĄƌĂ͘ůĂƉƐǌĞƌŝŶƚsĂƌƐſƚĂǌĞŐǇŬŽƌŝ
ŶĠŵĞƚ ŐǇĂƌŵĂƚŽŬ ϭϬйͲĂ ŝůůĞƚŚĞƚŝ ŵĞŐ ƂƌƂŬƐĠŐŬĠŶƚ͘ϵ  ŐƌĂŶĚŝſǌƵƐ ĨƌĂŶĐŝĂ ŬĞůĞƚͲ
ĞƵƌſƉĂŝƚĞƌǀĞŬďƅů͕ĂƚĠƌƐĠŐƌĞŶĚƐǌĞƌďĞƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠďƅůĂǌǀĂůſƐƵůƚŵĞŐ͕ĂŵŝŶĞŵƐǌŽůͲ
ŐĄůƚĂŚĂƚĠŬŽŶǇĂŶĂ ĞƌůŝŶŶĞů ƐǌĞŵďĞŶŝ ĞůůĞŶƐƷůǇƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ͘ ŬŝƐĂŶƚĂŶƚƉĞĚŝŐ ǀĠŐͲ
ŬĠƉƉ ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚĂƚůĂŶ ǀŽůƚ ĞŚŚĞǌ͘  ƉƌĄŐĂŝ ĨƌĂŶĐŝĂ ŬĂƚŽŶĂŝ ŵŝƐƐǌŝſ ǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬ͕
DŝƚƚĞůŚĂƵƐĞƌ ƚĄďŽƌŶŽŬŶĂŬ ŶĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ ŵĞŐŐǇƅǌŶŝĞ Ă ƉƌĄŐĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐƚ͕ ŵŝŶĚĞŶĞŬͲ
ĞůƅƚƚĞŶĞƓƚ͕ŚŽŐǇƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄƚŶĞŵĚĠůƌƅů͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽůĚĂůĄƌſů ĨĞŶǇĞŐĞƚŝǀĞͲ
ƐǌĠůǇ͕ ŚĂŶĞŵ ŶǇƵŐĂƚƌſů͕ ĞƌůŝŶ ŝƌĄŶǇĄďſů͘ϭϬ ^ ĂŵŝŬŽƌ ĞƌƌĞ ƌĄũƂƚƚĞŬ͕ ŵĄƌ ŬĠƐƅ ǀŽůƚ͘
                                                 
ϴdZD/E^^/E͕dĂůŝŶĞ͗>ĞƐŐĠŽŐƌĂƉŚĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐĞƚůĂĚĠůŝŵŝƚĂƚŝŽŶĚĞƐĨƌŽŶƚŝğƌĞƐďĂůŬĂŶŝƋƵĞƐăůĂ
ŽŶĨĠƌĞŶĐĞĚĞůĂWĂŝǆĞŶϭϵϭϵ͕ZĞǀƵĞĚ͛ŚŝƐƚŽŝƌĞŵŽĚĞƌŶĞĞƚĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕ĂǀƌŝůͲũƵŝŶϭϵϵϳͬϮϱϮͲϮϴϲ͘
ϵƌĐŚŝǀĞƐĚƵDŝŶŝƐƚğƌĞĚĞƐĨĨĂŝƌĞƐĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕WĂƌŝƐ;DͿƵƌŽƉĞϭϵϭϴͲϭϵϰϬ͘WŽůŽŐŶĞǀŽů͘ϳϴ͘EŽ
Ϯϯ͘ĨĨ͘ϭϭϱͲϭϭϲ͘WŽǌŶĂŷ͕ϱĂŽƸƚϭϵϮϵ͘&ŝĞǌ͕ƉŽǌŶĂŷŝĨƌĂŶĐŝĂŬŽŶǌƵůũĞůĞŶƚĠƐĞ͘
ϭϬDZ^͕ŶƚŽŝŶĞ͗>ĂĨĂŝůůŝƚĞĚĞƐƌĞůĂƚŝŽŶƐĨƌĂŶĐŽͲƚĐŚĠĐŽƐůŽǀĂƋƵĞƐ͘>ĂŵŝƐƐŝŽŶŵŝůŝƚĂŝƌĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞă
WƌĂŐƵĞ͕ϭϵϮϲͲϭϵϯϴ͕ZĞǀƵĞĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞůĂĚĞƵǆŝğŵĞŐƵĞƌƌĞŵŽŶĚŝĂůĞ͕EŽϭϭϭͬϭϵϳϴ͘ϰϲͲϰϵ͘


DĂũŽƌŽƐ/ƐƚǀĄŶ͗ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĚŝůĞŵŵĄŝĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƚŝŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ
 
ϰϮϰ
/ůǇĞŶŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚĂĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĄŶĂŬŵĄƐƵƚĂŬĂƚŝƐŬĞƌĞƐŶŝĞŬĞůůĞƚƚƐĂũĄƚ
ĠƐƵƌſƉĂďŝǌƚŽŶƐĄŐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘DŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůƐǌĞŵďĞŶŝƉŽůŝƚŝŬĂ
ŽŬŽǌŽƚƚĨĞũƚƂƌĠƐƚ͕ĚŝůĞŵŵĄŬĂƚ͘
ǌĂŶŐŽůͲĂŵĞƌŝŬĂŝŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĠůĞƚďĞůĠƉĠƐĠŶĞŬĞůŵĂƌĂĚĄƐĂ͕ĂũſǀĄͲ
ƚĠƚĞůŬĠƌĚĠƐĠŶĞŬƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶƐĠŐĞŵŝĂƚƚĂĞƌůŝŶŶĞůƐǌĞŵďĞŶŝŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĞŐǇŝŬƷƚͲ
ũĄƚĂǌ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚĂWĄƌŝǌƐ ƌĂŐĂƐǌŬŽĚŝŬĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƉŽŶƚũĂŝŶĂŬŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶ
ďĞƚĂƌƚĂƚĄƐĄŚŽǌ͕ĂŵĄƐŝŬƉĞĚŝŐĂŬƂǌĞůĞĚĠƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂǀŽůƚ͘ǌĞůƐƅĞƐĞƚĚŝůĞŵŵĄũĂ͗
ŚĂWĄƌŝǌƐƚƷůƐĄŐŽƐĂŶŬĞŵĠŶǇ͕ĂŬŬŽƌĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚŝŬƐĞůǀĞƐǌƚŝĂǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŽƌƐǌĄŐŽŬ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͘  ŬƂǌĞůĞĚĠƐ ŵſĚƐǌĞƌĠŶĞŬ ǀĞƐǌĠůǇĞ͗ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ ŵĂŐĂ ƐĞͲ
ŐĠĚŬĞǌŝŬ Ă ŶĠŵĞƚ ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐĄŐ ŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĄďĂŶ͘ ϭϵϮϰͲŝŐ Ăǌ ĞůƐƅ ƵƚĂƚ ũĄƌƚĂ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ͕ŚŽŐǇĞůƐǌŝŐĞƚĞůũĞĠƐŵĞŐŐǇĞŶŐşƚƐĞEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ͘^ĞŐǇďĞŶĂǌƐĂƌŽͲ
ůĄƐŵſĚƐǌĞƌĠƚŝƐĂůŬĂůŵĂǌƚĂĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĞůĨŽŐůĂůƚĂĂZƵŚƌǀŝĚĠŬŶĠŚĄŶǇǀĄƌŽƐĄƚǀĂŐǇ
ĂǌĞŐĠƐǌƚĠƌƐĠŐĞƚ͕ŚŽŐǇşŐǇŬĠŶǇƐǌĞƌşƚƐĞŬŝĞƌůŝŶďƅůĂũſǀĄƚĠƚĞůĨŝǌĞƚĠƐĠƚƐĞŐǇďĞŶ
ĨĞůŚşǀũĂĂĨŝŐǇĞůŵĞƚĂŶĠŵĞƚŬĠƌĚĠƐƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶƐĠŐĠƌĞ͘ďďƅůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŶĠǌǀĞ
ĂǌϭϵϮϯͲĂƐŵĞŐƐǌĄůůĄƐ ;ĨƌĂŶĐŝĂĠƐďĞůŐĂĐƐĂƉĂƚŽŬŬĂůͿ͕ďĄƌƐƷůǇŽƐǀĄůƐĄŐŽƚŽŬŽǌŽƚƚ͕
ŵĠŐŝƐ ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ƐŝŬĞƌƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚ͕ŵĞƌƚĂŵĞƌŝŬĂŝ͕ ĂŶŐŽů ƐĞŐşƚƐĠŐŐĞů
ƌĞŶĚĞǌƚĠŬ Ă ŶĠŵĞƚ ŬĠƌĚĠƐƚ͕ ;ĂǁĞƐ ƚĞƌǀͿ͕ Ɛ Ğǌ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ ƵƌſƉĂ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƌĞͲ
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſũĄŚŽǌ͘DĄƐŝŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞĂǌ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇŵĞŐŬĞǌĚƅĚƂƚƚ Ă ŬƂǌĞůĞĚĠƐ
ĞƌůŝŶĠƐWĄƌŝǌƐŬƂǌƂƚƚ͕ƐĞďďĞŶ:ĂĐƋƵĞƐ^ĞǇĚŽƵǆͲŶĂŬ͕ĂYƵĂŝĚ͛KƌƐĂǇŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ
ŝŐĂǌŐĂƚſũĄŶĂŬŶĂŐǇƐǌĞƌĞƉĞǀŽůƚ͘ĚŝƉůŽŵĂƚĂƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƐǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐŵƾŬƂĚĠƐŬĠƉƚĞůĞŶ͕ŵĞƌƚWĄƌŝǌƐƚĄůůĂŶĚſŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐƌĂŬĠŶǇƐǌĞƌşƚŝĞƌůŝŶͲ
ŶĞů ƐǌĞŵďĞŶ͕ ĞǌĠƌƚ Ă ĨƌĂŶĐŝĂͲŶĠŵĞƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ŶŽƌŵĂůŝǌĄůĄƐĄŶĂŬ ǀŽůƚ Ă ŚşǀĞ͘ ^
ĂŵŝŬŽƌĂŶĠŵĞƚĞŬ ũĂǀĂƐůĂƚĂϭϵϮϱ ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶŵĞŐĠƌŬĞǌĞƚƚWĄƌŝǌƐďĂĞŐǇŶǇƵŐĂƚŝ
ƉĂŬƚƵŵƌſů͕ŵĞůǇďƅůĂ ůŽĐĂƌŶſŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐůĞƚƚ͕ŬĞĚǀĞǌƅĞŶĨŽŐĂĚƚĂ͘ǌƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌͲ
ƚĂ͕ůĞŚĞƚƅǀĠŬĞůůƚĞŶŶŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͕ŚŽŐǇŵĞŐƚĂůĄůũĂŚĞůǇĠƚ͕ĞŐǇĞŶƐƷůǇĄƚƵƌſͲ
ƉĄďĂŶ͕ǀĞŐǇĞŶƌĠƐǌƚĂŬŽŶƚŝŶĞŶƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſũĄďĂŶ͕ĠƐůĠƉũĞŶďĞĂEĠƉͲ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞ͘ůĨŽŐĂĚƚĂĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚĞŬŬƺůƂŶďƐĠŐĞƚƚĞƐǌŶĞŬŬĞůĞƚŝĠƐŶǇƵŐĂͲ
ƚŝŚĂƚĄƌĂŝŬŬƂǌƂƚƚ͘ǌǌĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ şŐǇ şƌ͗ ͣůƅďďǀĂŐǇƵƚſďď>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŶĂŬ
ŵĞŐ ŬĞůů ƚƵĚŶŝĂ͕ ŚŽŐǇ ŶĞŵ ƚĄŵŽŐĂƚũƵŬ Ă ǀĠŐƚĞůĞŶƐĠŐŝŐ͘͟ϭϭ ĚŽƵĂƌĚ ,ĞƌƌŝŽƚ͕ Ă
ĐĂƌƚĞůĚĞƐŐĂƵĐŚĞƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞŵĠŐŬĞŵĠŶǇĞďďĞŶĨŽŐĂůŵĂǌ͗ͣ,ĂŵĞŐĂŬĂĚĄͲ
ůǇŽǌǌƵŬ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ ĂďďĂŶ͕ ŚŽŐǇ ďĠŬĠƐĞŶ ŽůĚũĂ ŵĞŐ ĂŶƚǌŝŐ ŬĠƌĚĠƐĠƚ͕ ĂŬŬŽƌ
ĨĞŐǇǀĞƌƌĞůĨŽŐũĂŵĞŐŽůĚĂŶŝ͘^ĞďďĞŶĂǌĞƐĞƚďĞŶĂŚĄďŽƌƷĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶ͘͟^ƌŝĂŶĚ
ĚŝƉůŽŵĄĐŝĄũĂʹϭϵϮϱͲƚƅů ŝƌĄŶǇşƚũĂĂŬƺůƺŐǇĞŬĞƚʹĂǌ ŝŶĚƵůĄƐŬŽƌƵŐǇĂŶĐƐĂŬ^ĞǇĚŽƵǆ
ŶĠǌĞƚĠƚ ĨŽŐĂĚũĂ Ğů Ă ŬĞůĞƚŝ ƉĂƌƚŶĞƌĞŬŬĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͗ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ Ă ŬĞůĞƚŝ ƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚĠƐŶĞŵĂŚĂƚĄƌĂŝƚŐĂƌĂŶƚĄůũĂ͘ϭϮǌ ŝŐĂǌƐĄŐŬĞĚǀĠĠƌƚ ƚĞͲ
ŐǇƺŬŚŽǌǌĄ͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƐǌŝŐŽƌƷǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚŬŝƚƾǌƅĐůĞŵĞŶĐĞĂƵͲŝƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĂƚĄƚŵĄƌϭϵϮϬͲďĂŶDŝůůĞƌĂŶĚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞůŬĞǌĚƚĞĂďďſůĂŵĞŐͲ
ĨŽŶƚŽůĄƐďſů͕ŚŽŐǇĞǌǌƐĄŬƵƚĐĄďĂǀĞǌĞƚ͘ǌƷũďĞƌůŝŶŝ ĨƌĂŶĐŝĂŶĂŐǇŬƂǀĞƚŶĞŬ͕ŚĂƌůĞƐ
>ĂƵƌĞŶƚͲŶĂŬĂĚŽƚƚƵƚĂƐşƚĄƐĄďĂŶŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬ͕ŚŽŐǇĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐͣƉŽůŝƚŝŬĂŝǌĄƌĂͲ
ĚĠŬĂŝŬƺůƂŶƂƐĞŶŵĞŐĂůĄǌſĂŬ͟ĂŶĠŵĞƚďƺƐǌŬĞƐĠŐƌĞ͘ŬƂǌƂƐĠƌĚĞŬĞŬƌĞĂůĂƉŽǌŽƚƚ
ĠƐƐǌĞƌƾŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĐƐƵƉĄŶůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ĚĞŬşǀĄŶĂƚŽƐŝƐ͘ϭϯDŝůůĞƌĂŶĚ
                                                 
ϭϭ:KZE͗ϯϮ͘
ϭϮhŽ͘ϯϰ͘
ϭϯŽĐƵŵĞŶƚƐĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞƐ ĨƌĂŶĕĂŝƐ ;ŽŶƚ ĐŽůůĂďŽƌĠă ůĂƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶĚĞ ĐĞǀŽůƵŵĞĠƚĂďůŝ ƐŽƵƐ ůĂ


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϮϱ
ůĞǀĞůĞĞŐǇĠǀǀĞůĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĄşƌĄƐĂƵƚĄŶŬĞůĞƚŬĞǌĞƚƚ͕ƐƷŐǇǀĠůũƺŬ͕ĨƌĂŶͲ
ĐŝĂ ƌĠƐǌƌƅů Ğǌ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ ůĠƉĠƐ͘  ŚĄďŽƌƷ ŬĞŐǇĞƚůĞŶ ĞŵůĠŬĞ ĂǌŽŶďĂŶ
ŵĠŐƚƷůĨƌŝƐƐǀŽůƚ͕ĞǌĠƌƚĐƐĂŬŐĂǌĚĂƐĄŐŝƚĠƌĞŶŝŶĚƵůƚŵĞŐĂƚĂƉŽŐĂƚſǌĄƐĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐ
ŬƂǌƂƚƚ͘&ŽĐŚĠƐĂǀĞǌĠƌŬĂƌĂǌĞůƅďďũĞůǌĞƚƚŶǇŝƚĄƐƐĂůŶĞŵĠƌƚĞƚƚĞŐǇĞƚ͕ƐŶĞŵĨŽŐĂĚͲ
ƚĂĞůĂ>ŽĐĂƌŶſŚŽǌǀĞǌĞƚƅŶĠŵĞƚũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͕ŵĞƌƚƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇĞǌĞŐǇŬĞůĞƚŝŶĠͲ
ŵĞƚƚĄŵĂĚĄƐĞůƅũĄƚĠŬĂ͕ŵĞůǇĞƚŵĂũĚĞŐǇŶǇƵŐĂƚŝŬƂǀĞƚ͕ĞǌĠƌƚƐǌĞƌŝŶƚĞĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŶĞŵƐǌĂďĂĚŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚŶŝ͘ϭϰŶǇŝƚĄƐƌŝĂŶĚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƐĠŐĞĂůĂƚƚ
ʹϭϵϯϮͲŝŐƅĂŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌʹŵĠŐŝƐŵĞŐƚƂƌƚĠŶƚ͕ĂŵŝĂŬŽůůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐĞůŶĞͲ
ǀĞǌĠƐĂůĂƚƚǀĄůƚŝƐŵĞƌƚƚĠ͘ǌĂǌƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗WĄƌŝǌƐůĞŵŽŶĚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĞŐǇŽůĚĂůƷĂŶ͕
ƂŶŵĂŐĂ ŐĂƌĂŶƚĄůũĂ ďŝǌƚŽŶƐĄŐĄƚ͘ ,ĞůǇĞƚƚĞ Ă ƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐ ĞůůĞŶĨĠůůĞů ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ Ğǌƚ
ŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͘^ƷŐǇƚƾŶƚĞǌĂŵĞŐŽůĚĄƐĂŚĞůǇĞƐƷƚ͕ŵĞƌƚĂŬŽůůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐĞůͲ
Ɛƅ͕ ϭϵϯϬͲŝŐ ƚĞƌũĞĚƅ ƐǌĂŬĂƐǌĂ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ƐŝŬĞƌĞƐ ǀŽůƚ͘ ǌ ǀĞǌĞƚĞƚƚ >ŽĐĂƌŶſŚŽǌ͕
ŵĞůǇĞŐǇƷũĞƵƌſƉĂŝŬŽŶĐĞƌƚĞƚŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͘ƌŝĂŶĚĠƐ^ƚƌĞƐĞŵĂŶŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞ
ƉĞĚŝŐ ƐƚĂďŝůŝǌĄůƚĂ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ ďĞůĠƉƚĞƚƚĞ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞ ϭϵϮϲͲďĂŶ͘ WĄƌŝǌƐ
ƷŐǇşƚĠůƚĞŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŶĂŬĂǌĂůĞŐũŽďďŐĂƌĂŶĐŝĄũĂŚĂĂǌĞůůĞŶĨĠůŵĂŐĂŝƐ
ƌĠƐǌĞĂǌƷũŬŽŶĐĞƌƚŶĞŬ͕ŵĞƌƚşŐǇŶĞŵŶĞŬŝŬĞůůĞůůĞŶƅƌŝǌŶŝĞĞƌůŝŶƚ͕ŚĂŶĞŵŶĞŵǌĞƚͲ
ŬƂǌŝŬŽŶƚƌŽůůĂůĄŬĞƌƺů͘ƉŽůŝƚŝŬĄĠƌƚƌŝĂŶĠƐ^ƚƌĞƐĞŵĂŶŶũŽŐŐĂůŬĂƉŽƚƚďĠŬĞEŽďĞůͲ
ĚşũĂƚϭϵϮϲͲďĂŶ͕ŵĞƌƚ ǀĂůſďĂŶƷŐǇŶĠǌĞƚƚŬŝ͕ŚŽŐǇŚĞůǇƌĞĄůůƚĂďĠŬĞĠƐĂ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐ
ƵƌſƉĄďĂŶ͘ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂƉĞĚŝŐĂĐƐƷĐƐŽŶĠƌĞǌŚĞƚƚĞŵĂŐĄƚ͘WĄƌŝǌƐŵĠŐƐĞŵ
ůĞŚĞƚĞƚƚŶǇƵŐŽĚƚ͕ŵŝǀĞů>ŽĐĂƌŶŽĐƐĂŬĂŶǇƵŐĂƚŝŚĂƚĄƌŽŬĂƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ͕şŐǇsĂƌƐſǀĂů
ĠƐWƌĄŐĄǀĂůŬƺůƂŶƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞƚŬĞůůĞƚƚĂůĄşƌŶŝĂ͕ŵĞůǇĞŬĞƚƐĞ>ŽŶĚŽŶ͕ƐĞĞƌůŝŶŶĞŵ
ƚĄŵŽŐĂƚŽƚƚ͘ ZĄĂĚĄƐƵů Ăǌ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ŶĞŚĠǌŬĞƐ ƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬ
ǀĞƚĞƚƚĠŬĂůĄ͘DŝŶĚĞŚŚĞǌũƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂ&ŽĐŚʹWĠƚĂŝŶƉĄƌŚĂƌĐďĂŶĂŚƷƐǌĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ
ĂǌƵƚſďďŝŐǇƅǌƂƚƚ͕ĞǌƉĞĚŝŐĂĚĞĨĞŶǌşǀǀŽŶĂůŚşǀĞŝŶĞŬĂŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂ
ĨƌĂŶĐŝĂ ŚĂĚƐĞƌĞŐďĞŶ͘ ^ ƚĞŐǇƺŬ ŚŽǌǌĄ Ă ZĂũŶĂ ǀŝĚĠŬ ŬŝƺƌşƚĠƐĠƌƅů ŚŽǌŽƚƚ ĚƂŶƚĠƐƚ
ϭϵϮϵͲďĞŶ͕ŵĞůůǇĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂĨƌĂŶĐŝĂǀĞǌĠƌŬĂƌŝĨƅŶƂŬĞďĞŶĞǇƚĄďŽƌŶŽŬϭϵϮϵ
ũƷůŝƵƐĄďĂŶŬĠŶǇƚĞůĞŶǀŽůƚŬƂǌƂůŶŝůĞŶŐǇĞůŬŽůůĠŐĄũĄǀĂů͕<ĂƐƉƌǌǇĐŬŝƚĄďŽƌŶŽŬŬĂů͕ŚŽŐǇ
ĂZĂũŶĂͲǀŝĚĠŬĞǀĂŬƵĄůĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚƐĞƌĞŐŵĄƌŶĞŵůĞƐǌĂďďĂŶĂŚĞůǇͲ
ǌĞƚďĞŶ͕ŚŽŐǇŽůǇĂŶŐǇŽƌƐĂŶƚƵĚũŽŶƌĞĂŐĄůŶŝĂŶĠŵĞƚĞŬ ĨĞůůĠƉĠƐƌĞ͕ĂŵĞůǇ ůĠůĞŐǌĞƚͲ
ǀĠƚĞůŚĞǌũƵƚƚĂƚũĂŵĂũĚĂůĞŶŐǇĞůŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚ͘ϭϱƌŝĂŶĚʹ^ƚƌĞƐĞŵĂŶŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂͲ
ĚĠƐ ŝƐ ĚŝůĞŵŵĄƌĂĂĚŽƚƚŽŬŽƚ͘,ĞƌďĞƚƚĞŵŽƐǌŬǀĂŝ ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƂǀĞƚŵĞŐũĞŐǇĞǌƚĞ ^ƚƌĞͲ
ƐĞŵĂŶŶƌſů͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŬĞůĞƚŝƉŽůŝƚŝŬĄƚĞŐǇŵĄƐŝŬ͕ƐŶĞŵĂůŽĐĂƌŶſŝ^ƚƌĞƐĞŵĂŶŶ
ŝƌĄŶǇşƚũĂ͕ ŚŽǌǌĄƚĠǀĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĞůĞƚŝ ƌĞǀĄŶƐŽƚ ĞůƅŬĠƐǌşƚƅ ŶĠŵĞƚĞŬ ĂŬĂƌĂƚĂ ĞƌƅƐĞďď͕
ŵŝŶƚĂďĠŬĠƚſŚĂũƚſŬĠ͘ϭϲ^ŵĄƌũĞůĞǌƚƺŬĂĨƌĂŶĐŝĂͲŶĠŵĞƚĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĚŝůĞŵŵĄͲ
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͕dƌĂŝĂŶ^EhͿ
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ǌĂǌĠƌƚŵĠŐŝƐĐƐĂŬŬĞŵĠŶǇ͘͟
ŽĐƵŵĞŶƚƐ ĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞƐ ƐƵŝƐƐĞƐ ϭϴϰϴͲ ϭϵϰϱ͘ ǀŽůƵŵĞ ϳ͘ ϭϵϭϴͲϭϵϮϬ͘ dŽŵĞ ϭ͘ ϭϭ ŶŽǀĞŵďƌĞ ϭϵϭϴͲϮϴ
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ϭϱ ZK>>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ĂƉƚŝƐƚĞ͗,ŝƐƚŽŝƌĞĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞĚĞϭϵϭϵăŶŽƐũŽƵƌƐ͕ĂůůŽǌ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϴϱ͘ϵϲͲϵϳ͘
ϭϲDƵƌŽƉĞϭϵϭϴͲϭϵϰϬ͘hZ^^ǀŽů͘ϭϰϯ͘EŽϰϭ͘ĨĨ͘ϭͲϭϮ͘DŽƐĐŽƵ͕ϭϬũĂŶǀŝĞƌϭϵϮϴ͘,ĞƌďĞƚƚĞ
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DĂũŽƌŽƐ/ƐƚǀĄŶ͗ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĚŝůĞŵŵĄŝĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƚŝŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ
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ϰϮϲ
ũĄƚ͕ŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚĞǌǌĞůWĄƌŝǌƐƐĞŐşƚŝŚĞůǇƌĞĄůůşƚĂŶŝĂŶĠŵĞƚŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐĄŐŽƚ͕ĞǌƉĞͲ
ĚŝŐĞůƅďďͲƵƚſďďŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŚŽǌǀĞǌĞƚ͘,ĂǀŝƐǌŽŶƚŶŝŶĐƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ͕ĂŬŬŽƌĞŵŝͲ
ĂƚƚĂůĂŬƵůŬŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ͘ǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇƚĞŚĄƚŵŝŶĚŬĠƚĞƐĞƚďĞŶŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ͘DŝƚůĞŚĞͲ
ƚĞƚƚƚĞŶŶŝŝůǇĞŶŚĞůǇǌĞƚďĞŶ͍ƌŝĂŶĚŵĞŐƉƌſďĄůƚĂĂŬŽůůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚĂǌ
ĞŐĠƐǌ ǀŝůĄŐƌĂ ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝ͕ ŚŽŐǇ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŽƚ ƷũĂďď ŐĂƌĂŶĐŝĄŬŬĂů ǀĞŐǇĞ ŬƂƌƺů͘
ƌƌĞ ǀŽůƚ ŬşƐĠƌůĞƚ Ăǌ ϭϵϮϴ ĨĞďƌƵĄƌũĄŶ ĂůĄşƌƚ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ <ĞůůŽŐ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬƺůƺŐǇŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌƌĞů͕ŵĞůǇďĞŶĂŚĄďŽƌƷƚƚƂƌǀĠŶǇĞŶŬşǀƺůŚĞůǇĞǌƚĠŬ͕ƐĂǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚŬŝƐǌĠůĞƐşͲ
ƚĞƚƚĠŬ͕ĂŵĞůǇŚĞǌϭϱŚĂƚĂůŽŵŬĠƉǀŝƐĞůƅŝĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂŬ͘DĂũĚϭϵϮϵ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϱͲĠŶ
ŵĞŐŚŝƌĚĞƚƚĞĂWĄŶͲƵƌſƉĂƚĞƌǀĞƚ͕ƐƷŐǇǀĠůƚĞ͕ĞǌǌĞůŵĞŐŬŽƌŽŶĄǌǌĂĂǌĞŶǇŚƺůĠƐŝƉŽͲ
ůŝƚŝŬĄƚ͕ŵĞƌƚĞŐǇĞƐĞƚůĞŐĞƐŶĠŵĞƚĂŐƌĞƐƐǌŝſĞůůĞŶĞǌĞŐǇƷũĂďď ŐĂƌĂŶĐŝĂ ůĞƐǌĂǌǌĂů͕
ŚŽŐǇ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ ĞŶŶĞŬ Ăǌ Ʒũ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŶĞŬ ŝƐ Ă ƌĠƐǌĠǀĠ ƚĞƐǌŝ͘ ƌŝĂŶĚ ƚĞƌǀĞ
ĂǌŽŶďĂŶŵĞŐďƵŬŽƚƚ͕ŵĞƌƚ Ă ŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚ ǀĄůƚŽǌĂƚƌĂ ƚƂďďƐĠŐĠďĞŶŶĞŐĂƚşǀ ǀĄůĂƐǌŽŬ
ĠƌŬĞǌƚĞŬ͘ůĞŐŶĂŐǇŽďďĐƐĂůſĚĄƐƚĠƐĐƐĂƉĄƐƚĂƚĞƌǀĞǌĞƚĠƌĞĂǌϭϵϯϭͲďĞŶďĞũĞůĞŶƚĞƚƚ
ŶĠŵĞƚͲŽƐǌƚƌĄŬǀĄŵƵŶŝſ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ͣdşǌĠǀĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĠũƚŶĂƉƉĂůůĄƚĠǀĞĂEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐŐĂů ǀĂůſŵĞŐďĠŬĠůĠƐĞŶ ĚŽůŐŽǌŽƚƚ ĠƐ ͙ ĞǌĞŬĞƚ Ăǌ ĞƌƅĨĞƐǌşƚĠƐĞŬĞƚ EĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐĂǌƵƐǌƚƌŝĄǀĂůŬƂƚĞŶĚƅǀĄŵƵŶŝſǀĂůŚŽŶŽƌĄůƚĂ͕ĂŵĞůǇŝŬŚĂůĄůŽƐĐƐĂƉĄƐƚ ũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞŐĠƐǌƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌĂ͕ƌĄĂĚĄƐƵůĚŝƐǌŬƌĞĚŝƚĄůƚĂƅƚĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌďĂŶƐĞŐǇƉŝůůĂŶĂƚ
ĂůĂƚƚ ůĞƌŽŵďŽůƚĂ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚşƌŶĞǀĠƚ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘͟ ʹ ƂƐƐǌĞŐĞǌƚĞ tĂůƚĞƌ ĚŐĞ͕ Ăǌ
ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƉĄƌŝǌƐŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚĞƌŝĂŶĚĠƌǌĠƐĞŝƚ͘ϭϳ/ŐĂǌ͕ĞŬŬŽƌ^ƚƌĞƐĞŵĂŶŶŵĄƌ
ŶĞŵĠůƚ͕ƐEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀĄůƐĄŐŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂǀŽͲ
ŶĂůĞƌƅƐƂĚƂƚƚŵĞŐĠƐŚĄƚĂƚĨŽƌĚşƚŽƚƚĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŶĞŬ͘:ſůŵƵƚĂƚũĂĞǌƚĂ
ZĂũŶĂǀŝĚĠŬŬŝƺƌşƚĠƐĞϭϵϯϬũƷŶŝƵƐǀĠŐĠŶ͕ĂŵĞůǇŶĞŵĂŵĞŐŶǇƵŐǀĄƐƚŚŽǌƚĂ͕ŚĂŶĞŵ
ĂǌĞůůĞŶŬĞǌƅũĠƚ͘^ďĄƌĂĨƌĂŶĐŝĄŬŵĠŐǀŝƐƐǌĂǀĞƌƚĠŬĂǀĄŵƵŶŝſƐŬşƐĠƌůĞƚĞƚ͕ĚĞϭϵϯϬͲ
ƚſůĂŬŽůůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌĠŶĞŬůĞĨĞůĠşǀĞůƅƐǌĂŬĂƐǌĄďĂůĠƉĞƚƚWĄƌŝǌƐ͘
ŚĂƌŵŝŶĐĂƐĠǀĞŬďĞŶWĄƌŝǌƐ ĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞŵŝŶĚĂǌƚ͕ĂŵŝƚĂŚƷƐǌĂƐĠǀĞŬďĞŶƐŝŬĞͲ
ƌƺůƚ ŵĞŐƐǌĞƌĞǌŶŝĞ͕ ĨĞůĠƉşƚĞŶŝĞ͘ ,ŝƚůĞƌ ϭϵϯϯ ĠƐ ϭϵϯϲ ŬƂǌƂƚƚ ŵĞŐƐǌĂďĂĚƵůƚ Ă
ǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĠŬůǇſŝƚſů͕ƐŚŽǌǌĄŬĞǌĚĞƚƚĂĨƌĂŶĐŝĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌĠƚƚƂͲ
ƌĠƐĠŚĞǌ͘DĄƐŬĠƉƉĞŶĨŽŐĂůŵĂǌǀĂ͗ŵĞŐŝŶĚƵůƚĂŚĂƌĐ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄĠƌƚ͘^ĞďďĞŶƐǌĞͲ
ƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝǀĄůƐĄŐĠƐĂǀĄůƐĄŐŚĂƚĄƐĄƌĂƐǌƺůĞƚĞƚƚĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŬƵĚĂƌͲ
ĐĂ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂ ƚĂůƉƌĂĄůůşƚĄƐĄƌĂ͘ǌĠƐŵĄƐ ƚĠŶǇĞǌƅŬĞŐǇƺƚƚŽŬŽǌƚĄŬĂďŝǌĂůŵĂƚͲ
ůĂŶƐĄŐŽƚWĄƌŝǌƐŝƌĄŶƚĂƉĂƌƚŶĞƌĞŬďĞŶ͘dĞŐǇƺŬĞŚŚĞǌĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄͲ
ĐŝĂƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶĂŬŽůůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐĞůǀĞĚŽŐŵĄǀĄǀĄůƚ͕ƐĂǀĞǌĞƚĠƐŬĠƐǌǀŽůƚĨŽŶͲ
ƚŽůſƌĂǀĞŶŶŝĂ ƌĞǀşǌŝſƚ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ ůĞŶŐǇĞůͲŶĠŵĞƚŚĂƚĄƌƚ ŝůůĞƚƅĞŶ͘ǌƚĂǌϭϵϯϯͲĂƐ
ŶĠŐǇŚĂƚĂůŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇŝƐŵƵƚĂƚũĂ͕ĂŵĞůǇĂƌĞǀşǌŝſƚĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐϭϵͲŝŬƉĂƌĂŐƌĂͲ
ĨƵƐĄƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂǀĞƚĞƚƚĞĨĞů͘ǌĂŬŬŽƌŝĨƌĂŶĐŝĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͕ĂůĂĚŝĞƌ͕ŵĂŐĂƐĞŵ
ĞůůĞŶǌĞƚƚĞŐǇŵĠƌƐĠŬĞůƚŚĂƚĄƌƌĞǀşǌŝſƚ͘ǌϭϵϯϰͲĞƐŶĠŵĞƚʹ ůĞŶŐǇĞůĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂǌͲ
ƚĄŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶũĞůĞǌƚĞĂďŝǌĂůŵĂƚůĂŶƐĄŐŽƚĂĨƌĂŶĐŝĂƉŽůŝƚŝŬĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ĨƌĂŶͲ
ĐŝĂ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂ ŵĞŐƉƌſďĄůŬŽǌŽƚƚ ŵĠŐ Ă ŬĞůĞƚŝ >ŽĐĂƌŶŽ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄǀĂů
ĂƌƚŚŽƵŶĂŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ͕ ĂŵĞůǇ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ ĠƐ Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚĂŝƚ ƐǌĄŶĚĠŬŽǌŽƚƚ
ĞŐǇĞƐşƚĞŶŝ͕Ɛ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŵĞůůĞƚƚDŽƐǌŬǀĂŝƐŐĂƌĂŶƚĄůƚĂǀŽůŶĂĂǌƷũĞŐǇĞǌŵĠŶǇƚ͘
ƚƂƌĞŬǀĠƐƚĂǌŽŶďĂŶĞƌůŝŶĠƐsĂƌƐſĞŐǇĂƌĄŶƚĞůůĞŶĞǌƚĞ͕ƌĄĂĚĄƐƵůĂƌƚŚŽƵŵĞƌĠŶǇůĞƚ
                                                                                                                  
ũĞůĞŶƚĠƐĞƌŝĂŶĚͲŶĂŬ͘
ϭϳ^Kdd͕tŝůůŝĂŵǀĂŶƐ͗>ĞƉĂĐƚĞĨƌĂŶĐŽͲƐŽǀŝĠƚŝƋƵĞ͘ůůŝĂŶĐĞĐŽŶƚƌĞ,ŝƚůĞƌ͕WĂǇŽƚ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϲϱ͘ϮϬ͘


Hindu istenek, sziámi tigrisek
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϰϮϳ
ĄůĚŽǌĂƚĂ ůĞƚƚDĂƌƐĞŝůůĞͲďĞŶϭϵϯϰͲďĞŶ͘ ĨƌĂŶĐŝĄŬĞǌĠƌƚĂǌǌĂůƉƌſďĄůŬŽǌƚĂŬ͕ŚŽŐǇĂ
ŬĞůĞƚŝƉĂƌƚŶĞƌĞŬŚĞůǇĞƚƚEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄǀĂůĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂůĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚǀĞŐĂͲ
ƌĂŶƚĄůũĄŬďŝǌƚŽŶƐĄŐƵŬĂƚ͕ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌǀĂĞŐǇƷũƐǌŽǀũĞƚͲŶĠŵĞƚŬƂǌĞůĞĚĠƐƚ͘1ŐǇƐǌƺͲ
ůĞƚĞƚƚŵĞŐĂǌϭϵϯϱ͘ŵĄũƵƐŝƐǌŽǀũĞƚͲĨƌĂŶĐŝĂĞŐǇĞǌŵĠŶǇ͕ĂŵĞůǇĂǌŽŶďĂŶŬŽƌĄŶƚƐĞŵ
ŵĠƌŚĞƚƅĂǌϭϴϵϮͲĞƐŽƌŽƐǌͲĨƌĂŶĐŝĂŬĂƚŽŶĂŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇŚĞǌ͕ŵŝǀĞů ŬĂƚŽŶĂŝ ĞůŬƂƚĞůĞͲ
ǌĞƚƚƐĠŐĞƚŶĞŵƚĂƌƚĂůŵĂǌŽƚƚ͘ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬƂǌĞƉĞƚƚĞũƂƚƚĂŶĠŵĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬďĞǀŽŶƵͲ
ůĄƐĂĂZĂũŶĂǀŝĚĠŬĠƌĞ͕ĂŵŝŶĞŬŐĞŽƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞƐƷůǇŽƐĂŬǀŽůƚĂŬĠƐWĄƌŝǌƐ
ĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚĠƐĠŚĞǌǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ϭϴǌĂǌĞƐĞŵĠŶǇĂǌƚĄŶǀĠŐŬĠƉƉďŝǌĂůŵĂƚůĂŶŶĄƚĞƚƚĞĂ
ŬĞůĞƚŝƉĂƌƚŶĞƌĞŬĞƚ͕ĂŬŝŬĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĞƌůŝŶĨĞůĠƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞŬ͘ŚĞůǇǌĞƚĞƚŬŝŚĂƐǌŶĄůͲ
ǀĂĂŶĠŵĞƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĂƌƌĂƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚ͕ŚŽŐǇŚĞůǇƌĞĄůůşƚƐĂĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞůƅƚͲ
ƚŝ͕ĂůĂƚƚŝŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͕ƚĞƌƺůĞƚŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶ͘ϭϵƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚƐĞŐşƚĞƚͲ
ƚĞĂǌĞůƅďďĞŵůşƚĞƚƚďŝǌĂůŵĂƚůĂŶƐĄŐ͕ƐĂǌĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŚĞůǇǌĞƚ͕ŚŽŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐĂ
ŬŝĞŐĠƐǌşƚƅŐĂǌĚĂƐĄŐĄƚ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶƚĂůĄůƚĂŵĞŐ͕ŵşŐĂ ĨƌĂŶĐŝĂŬŽŵƉĞƚŝƚşǀ͕ ƚĞͲ
ŚĄƚĂƌĠŐŝſǀĞƌƐĞŶǇƚĄƌƐĂǀŽůƚ͘'ĂǌĚĂƐĄŐŝƚĠƌĞŶĂǌ ŝƐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĞůůĞŶĚŽůŐŽǌŽƚƚ͕
ŚŽŐǇ ƉĂƌƚŶĞƌĞŝ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ ŬĂƚŽŶĂŝ ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƐ ŝŐĠŶǇĞŝ ŵĞŐŚĂůĂĚƚĄŬ ƚĞŚĞƌďşƌſ
ŬĠƉĞƐƐĠŐĠƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶŵĂŐĂŝƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƌĂƐǌŽƌƵůƚ͘
ŶĠŵĞƚƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬĞůƐƅĄůůŽŵĄƐĂ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄĠƌƚƵƐǌƚƌŝĂǀŽůƚ͕ĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅ
ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂϭϵϯϴͲďĂŶ͕ŝůůĞƚǀĞϭϵϯϵͲďĞŶ͘ǌϭϵϯϴͲĂƐŵƺŶĐŚĞŶŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂǌƚĄŶ
ƉŽůĂƌŝǌĄůƚĂ Ă ĨƌĂŶĐŝĂƉŽůŝƚŝŬĄƚ͗DƺŶĐŚĞŶͲƉĄƌƚŝĂŬƌĂĠƐ ĞůůĞŶǌƅŝƌĞ͘ Ɛ ƐǌĄŵŽƐĚŝůĞŵͲ
ŵĄũĂŬƂǌƺůĞŐǇĞƚŵĞŐŬĞůůĞŵůşƚĞŶŝ͗ŚĂ,ŝƚůĞƌŶĞŬĞŶŐĞĚŶĞŬ͕ŵĞŐŵĞŶƚŚĞƚƅĂďĠŬĞ
ĠƐƚĄǀŽůƚĂƌƚŚĂƚſĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŝƐĂƚĠƌƐĠŐƚƅů͘ǌǌĞůƉĞƌƐǌĞĂŶĠŵĞƚƉŽǌşĐŝſŬĞƌƅƐƂĚͲ
ƚĞŬŵĞŐ͕ŶǇƵŐĂƚŝƐĞŐşƚƐĠŐŐĞů͘,ĂǀŝƐǌŽŶƚŶǇŽŵĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůŶĂŬsĂƌƐſƌĂĠƐƵŬĂƌĞƐƚͲ
ƌĞ͕ ŚŽŐǇ ĞŶŐĞĚũĠŬ Ąƚ Ă ƐǌŽǀũĞƚ ĐƐĂƉĂƚŽŬĂƚ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ŵĞŐƐĞŐşƚĠƐĠƌĞ͕ ĂŬŬŽƌ
ƵŐǇĂŶĐƐĂŬŶǇƵŐĂƚŝƐĞŐşƚƐĠŐŐĞůDŽƐǌŬǀĂĂǌƚĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƉŽǌşĐŝſƚƐǌĞƌĞǌŚĞƚƚĞǀŽůŶĂ
ŵĞŐ͕ Ăŵŝƚ ĂŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶ ĞůĨŽŐůĂůƚ Ă ŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘ϮϬ /ƐͲ
ŵĞƌƚ͕ĂǌĞůƐƅǀĂƌŝĄĐŝſŐǇƅǌƂƚƚ͘ŚŚĞǌƉĞƌƐǌĞƚĞŐǇƺŬŚŽǌǌĄ&ƌĂŶĕŽŝƐͲWŽŶĐĞƚďĞƌůŝŶŝ
ĨƌĂŶĐŝĂŶĂŐǇŬƂǀĞƚũĞůĞŶƚĠƐĠƚ͗ŵĠŐDƺŶĐŚĞŶĞůƅƚƚƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϮͲĠŶşƌƚĂ͕ŚŽŐǇĞƌͲ
ůŝŶƐǌĄŵĄƌĂĂŶǇƵŐĂƚŝĂŬďĠŬĠƐŵĞŐŽůĚĄƐĄŶĂŬĂŬĞƌĞƐĠƐĞĂǌƚũĞůĞŶƚŝ͕ŚŽŐǇϭϵϰϬĞůƅƚƚ
ŶĞŵŵĞƌŶĞŬŵĞŐŵĠƌŬƅǌŶŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů͘ϮϭƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϲͲĄŶ>ŽŶĚŽŶďĂŶůĞͲ
ǌĂũůŽƚƚĨƌĂŶĐŝĂͲĂŶŐŽůŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬŝƐĂĨĞůŬĠƐǌƺůĞƚůĞŶƐĠŐĞƚƚĄŵĂƐǌƚũĄŬĂůĄ͕ŵŝǀĞůĂ
ďƌŝƚĞŬĂĚĚŝŐĐƐĂŬĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚĞƚĨĞũůĞƐǌƚĞƚƚĠŬ͕&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŶĂŬƉĞĚŝŐĂ ůĠŐŝͲ
ĞƌĞũĞǀŽůƚ ŐǇĞŶŐĞ͘ 1ŐǇϭϵϯϵͲďĞŶWƌĄŐĂĞůǀĞƐǌĞƚƚ͕ ĞǌǌĞůĂŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŵĂŬ ƌĞŶĚͲ
                                                 
ϭϴZĂũŶĂǀŝĚĠŬƌĞŵŝůŝƚĂƌŝǌĄůĄƐĂƵŐǇĂŶĐƐĂŬĚŝůĞŵŵĄƌĂĂĚŽƚƚŽŬŽƚ͕ĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĂǌſƚĂŝƐ
ǀŝƚĂƚĠŵĂĂƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬŬƂǌƂƚƚ͘^ǀĂůſďĂŶĞůƐǌĂůĂƐǌƚŽƚƚ ůĞŚĞƚƅƐĠŐǀŽůƚĨƌĂŶĐŝĂƌĠƐǌƌƅů͍dĂůĄŶWĄƌŝǌƐƌĞŶͲ
ĚĞůŬĞǌĞƚƚŬĞůůƅŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅǀĞůĂďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐŵĞŐŚŝƷƐşƚĄƐĄŚŽǌ͕ĚĞŶĞŵĂŬĂƌƚĞŐǇĞĚƺůĐƐĞůĞŬĞĚŶŝĞďďĞŶ
Ăǌ ƺŐǇďĞŶ͕ŵŝǀĞů >ŽŶĚŽŶ ĠƐ ƌƺƐƐǌĞů Ğǌƚ ĞůůĞŶĞǌƚĞ͘  ďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ƐĞŵŐĂƌĂŶƚĄůƚĂ ǀŽůŶĂ Ă
ŚŝƚůĞƌŝǌŵƵƐǀĠŐĠƚ͘ĨƌĂŶĐŝĂƉĂĐŝĨŝǌŵƵƐƵŐǇĂŶĐƐĂŬǀŝƐƐǌĂƚĂƌƚſĞƌƅǀŽůƚ͘^ĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĂĨƌĂŶĐŝĂƚŝƚŬŽƐƐǌŽůͲ
ŐĄůĂƚƚƷůďĞĐƐƺůƚĞĂŶĠŵĞƚĞƌƅŬĞƚ͘>>/E͕:ĞĂŶͲůĂƵĚĞʹ'h/>>E͕WŝĞƌƌĞʹ^KhdKh͕'ĞŽƌŐĞƐͲ,ĞŶƌŝʹ
d,/^͕ >ĂƵƌĞŶƚʹs4^^͕DĂƵƌŝĐĞ͗,ŝƐƚŽŝƌĞĚĞ ůĂĚŝƉůŽŵĂƚŝĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ //͘ ĞϭϴϭϱăŶŽƐ ũŽƵƌƐ͕ WĞƌƌŝŶ͕
WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϳ͘ϯϯϱ͘DDĂŐĚĂ͗ǌĞůƐǌĂůĂƐǌƚŽƚƚůĞŚĞƚƅƐĠŐ;ZĂũŶĂͲǀŝĚĠŬŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂͿ͕<ŽƐƐƵƚŚ͕ƵĚĂͲ
ƉĞƐƚ͕ϭϵϴϴ͘
ϭϵ'/Zh>d͕ZĞŶĠ Ͳ&ZE<͕ZŽďĞƌƚ͗dƵƌďƵůĞŶƚĞƵƌŽƉĞĞƚŶŽƵǀĞĂƵǆŵŽŶĚĞƐϭϵϭϰͲϭϵϰϭ͕ZĞůĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͕ƚŽŵĞϮ͘ƌŵĂŶĚŽůŝŶ͕WĂƌŝƐ͕ϭϵϵϴ͘;ϮĞĠĚŝƚŝŽŶͿ͕ϮϯϭͲϮϯϰ͘
ϮϬ >Ě͘ Ğƌƌƅů D:KZK^ /ƐƚǀĄŶ͗ ZĞŵĂƌƋƵĞƐ ƐƵƌ ůĂ ŵĞŶĂĐĞ ƐŽǀŝĠƚŝƋƵĞ ĞŶ ƵƌŽƉĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ
ĂŶŶĠĞƐϭϵϯϬ͕Pƚ<ŽŶƚŝŶĞŶƐ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϲ͘ϰϳͲϱϯ͘
ϮϭŽĐƵŵĞŶƚƐĚŝƉůŽŵĂƚŝƋƵĞƐĨƌĂŶĕĂŝƐϭϵϯϮͲϭϵϯϵ͕ϮĞƐĠƌŝĞƚŽŵĞy/͘Ϯϵϳ͘ĚŽŬ͘


DĂũŽƌŽƐ/ƐƚǀĄŶ͗ĨƌĂŶĐŝĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂĚŝůĞŵŵĄŝĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƚŝŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ
 
ϰϮϴ
ƐǌĞƌĞ ŝƐŵĠƚ ŚĞůǇƌĞĄůůƚ͘ ǌƵƚĄŶ sĂƌƐſ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ͕ ŵĂũĚ WĄƌŝǌƐ ϭϵϰϬͲďĞŶ͕ ĂŵŝŶĞŬ
ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶǀĠŐĞůĞƚƚĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƚŝĨƌĂŶĐŝĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬĠƐĂĚŝͲ
ůĞŵŵĄŬŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚĠŶĞŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐĄŐĄƚŝƐĞůǀĞƐǌƚĞƚͲ
ƚĞ͘ĞŶĞŵĂǌϭϵϰϬͲĞƐǀĞƌĞƐĠŐŵŝĂƚƚ͕ŚĂŶĞŵĂǌĠƌƚ͕ŵĞƌƚŵĞŐƐǌƾŶƚĂǌĂƌĞŶĚƐǌĞƌ͕
ĂŚŽůĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵŝƐǌĞƌĞƉĞƚĞůũĄƚƐǌŚĂƚƚĂ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϮϵ


ï±×
±À±±ȋͷͿͻͻǦͷͿͼͿȌͳ

EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŚŝǀĂƚĂůŽƐŚĂĚĞƌƅĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚʹĞŐǇ
ĠǀƚŝǌĞĚĞƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐƵƚĄŶʹĂǌŽƌƐǌĄŐϭϵϱϱ͘ŵĄũƵƐϵͲĠŶŵĞŐͲ
ǀĂůſƐƵůſ EdKͲƚĂŐƐĄŐĂ ƚĞƚƚĞ ůĞŚĞƚƅǀĠ͘  ĨĞůĂĚĂƚ ŶĞŵ ĠƌƚĞ ǀĄƌĂƚůĂŶƵů Ă
<ĂŶĐĞůůĄƌŝ ,ŝǀĂƚĂůƚ͕ ĂŶŶĂŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ϭϵϱϬ ſƚĂ ŵƾŬƂĚƂƚƚ Ă ŬĂƚŽŶĂŝ ĞůƅƚĞƌǀĞǌĠƐƐĞů
ŵĞŐďşǌŽƚƚůĂŶŬͲ,ŝǀĂƚĂů͕ŵĞůǇŶĞŬϭϵϱϰͲďĞŶŵĄƌϳϬϬĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚũĂǀŽůƚ͘Ϯϭϵϱϱ͘ũƷůŝƵƐ
ϴͲĄŶŬĞƌƺůƚƐŽƌdŚĞŽĚŽƌůĂŶŬƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƌĞ͕ϯĠƐĂŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĞŝůůĞƐǌƚĠƐĠƌĞĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞ͘ŶŶĞŬĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďĂůĂƉͲ
ĞůǀĞĂŚĂĚĞƌƅĨĞůĞƚƚŝƉĂƌůĂŵĞŶƚŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŵŝŶĚĞŶĞƐĞƚƌĞĐŝǀŝůŬŽŶƚƌŽůůǀŽůƚ͕ĂŵŝƚĂƌĠŐŝ
ƚĄďŽƌŶŽŬŽŬŝŐĞŶŶĞŚĞǌĞŶĨŽŐĂĚƚĂŬĞů͘ϰŚĂĚĞƌƅĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂĂǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ǀŽůƚ͕ƌĞŶĚŬşǀƺůŝŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝŬĂŶĐĞůůĄƌ͕ĂŬŝŶĞŬĂƐǌĞŵĠůǇĠƌĞŶĞŵŝƐŬĞůůĞƚƚ
ĨĞůĞƐŬƺĚŶŝ͘DĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐĞůŶĞǀĞǌĠƐĞŝƐ͗ĂŬƂǌŝƐŵĞƌƚtĞŚƌŵĂĐŚƚŚĞůǇĞƚƚʹ
Ă ĨĠůƌĞĠƌƚĠƐĞŬĞƚ ĞůŬĞƌƺůĞŶĚƅĠƐĂ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĄůůĂŵŽŬ ƚĄŵĂĚĄƐĂŝƚŵŝŶŝŵĂůŝǌĄůĂŶĚſʹ
ϭϵϱϲ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϮͲĠŶƐǌƺůĞƚĞƚƚŵĞŐĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌĞůŶĞǀĞǌĠƐ͘
ƵŶĚĞƐǁĞŚƌĞůƐƅƚŝƐǌƚũĞŝʹƂƐƐǌĞƐĞŶϭϬϭĨƅʹϭϵϱϱ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϮͲĠŶϱǀĞƚƚĠŬ
Ąƚ ŬŝŶĞǀĞǌĠƐƺŬĞƚ͕ ƅŬĞƚ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ŬƂǀĞƚƚĠŬ Ă ƚŽǀĄďďŝ ƂŶŬĠŶƚĞƐĞŬ͗ Ă ŬŝŬĠƉǌĠƐ Ă
ƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĞŐǇƐĠŐĞŬƐǌĄŵĄƌĂŶĚĞƌŶĂĐŚ͕ĂůĠŐŝĞƌƅƌĠƐǌĠƌĞEƂƌǀĞŶŝĐŚ͕ĂŚĂĚŝƚĞŶŐĞͲ
ƌĠƐǌĞƚƚĂŐũĂŝŶĂŬƉĞĚŝŐtŝůŚĞůŵƐŚĂǀĞŶǀĄƌŽƐĄďĂŶǀĞƚƚĞŬĞǌĚĞƚĠƚ͘ϭϵϱϲ͘ũĂŶƵĄƌϮϬͲ
Ąƚ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ Ă ŶĠŵĞƚ ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞƌƅŬ ŶĂƉũĄǀĄ ŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ͕ŵĞůǇŶĞŬ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ
<ŽŶƌĂĚĚĞŶĂƵĞƌŬĂŶĐĞůůĄƌũĞůĞŶůĠƚĠďĞŶŬĞƌƺůƚƐŽƌĂǌĞůƐƅŬĂƚŽŶĂŝƉĂƌĄĚĠƌĂŵŝŶƚͲ
ĞŐǇϭ͘ϱϬϬŬĂƚŽŶĂƌĠƐǌǀĠƚĞůĠǀĞů͘ϲ
 ƚŝƐǌƚŝŬĂƌ ŬŝǀĄůĂƐǌƚĄƐĄŶĄů ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ŬƺůƂŶďŝǌŽƚƚƐĄŐ ŝƐ ŵƾŬƂĚƂƚƚ͕ ŵĞůǇ ŵĞŐͲ
ǀŝǌƐŐĄůƚĂĂũĞůĞŶƚŬĞǌƅŬŬĂƚŽŶĂŝŵƷůƚũĄƚ͕ŬƺůƂŶƂƐƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞůĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐͲ
ƐĂůǀĂůſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƐĂŚĄďŽƌƷƐďƾŶƂŬƚĞƌƺůĞƚĠŶ͘ǌĞƐĞƚůĞŐĞƐĞŶƐǌſďĂũƂǀƅŬŬƂͲ
ǌƺůϱϯϯĨƅƚǀŝǌƐŐĄůƚĂŬŵĞŐ͗ϰϳϬͲĞƚĞůĨŽŐĂĚƚĂŬ͕ϯϮĨƅƂŶŬĠŶƚǀŝƐƐǌĂǀŽŶƚĂĂũĞůĞŶƚŬĞͲ
ǌĠƐĠƚ͘ϳ  ǀŝǌƐŐĄůĂƚ ƐĞŵŵŝ ĞƐĞƚƌĞ ƐĞŵ ǀŽůƚ ĂůĂƉŽƐŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͕ŵĄƐĨĞůƅů ǀŝƐǌŽŶƚ
ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌƷũŚĂĚĞƌƅĨĞůĄůůşƚĄƐĄƚŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚŬĞǌĚƅŬƌĞďşǌŶŝ͗ĂƐǌĂŬͲ
ĠƌƚĞůĞŵƌĞ ƐǌƺŬƐĠŐ ǀŽůƚ͖ Ă ĨĞůĞůƅƐƂŬ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐƚ ĞůĞŐĞŶĚƅŶĞŬ ǀĠůƚĠŬ͘

ϭƚĂŶƵůŵĄŶǇŶĠŵĞƚƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠƐĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷϭϵϰϱͲϭϵϲϵΗĐşŵƾŬƂŶǇďĞŶĂǌE^<ƷũͲ
ƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠƌƅůƐǌſůſĨĞũĞǌĞƚĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĄǀĂůŬĠƐǌƺůƚDĂƌƵǌƐĂŽůƚĄŶ͕>Ζ,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘
Ϯ>͕ĞƚůĞĨ͗ŝĞƵŶĚĞƐǁĞŚƌ͘ŝŶĞŬƌŝƚŝƐĐŚĞ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞϭϵϱϱͲϮϬϬϱ͘ĞĐŬ͕DƺŶĐŚĞŶ͕ϮϬϬϱ͘ϰϯ͘
ϯhŽ͘ϯϳ͘
ϰhŽ͘ϰϰ͘
ϱƌƌĞĂŶĂƉƌĂĞƐĞƚƚ'ĞƌŚĂƌĚǀŽŶ^ĐŚĂƌŶŚŽƌƐƚƉŽƌŽƐǌƚĄďŽƌŶŽŬϮϬϬ͘ƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ͘SǀŽůƚĂǌϭϴϬϳ
ƵƚĄŶŝƉŽƌŽƐǌŚĂĚĞƌƅƌĞĨŽƌŵĞŐǇŝŬĂƚǇũĂ͘
ϲ>;ϮϬϬϱͿ͗ϵ͘
ϳhŽ͘ϰϵͲϱϭ͘DĄƐƐǌĄŵŽŬĂƚĂĚŽƚƚŵĞŐŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϳϴ͘ŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶĂǀĞǌĞƚƅƉŽǌşĐŝſŬƌĂũĞͲ
ůĞŶƚŬĞǌƅϲϬϬĨƅďƅůϰϴϲͲŽƚĞůĨŽŐĂĚƚĂŬ͕ϭϰͲĞƚŬŽƌůĄƚŽǌĄƐŽŬŬĂůĨŽŐĂĚƚĂŬĞů͕ϱϯͲĂƚĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂŬ͕ϰϳͲĞŶƉĞͲ
ĚŝŐǀŝƐƐǌĂůĠƉƚĞŬ͘



DĂƌƵǌƐĂŽůƚĄŶ͗ǌE^<ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞĂEdKƚĂŐƐĄŐƚſůĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌŬŝĠƉşƚĠƐĠŝŐ;ϭϵϱϱͲϭϵϲϵͿ

ϰϯϬ
^ƚƌĂƵƐƐŬĠƐƅďďŝǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬĂǌĞůůĞŶǌĠŬŝ^WŬĠƌĚĠƐĠƌĞĂƵŶĚĞƐƚĂŐďĂŶ
ŝƐŵĞƌƚĞƚĞƚƚƚĄũĠŬŽǌƚĂƚĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌϭϵϱϲ͘ŽŬƚſďĞƌϭϱͲĠŶϯϴƚĄďŽƌŶŽŬͲ
ŬĂůĠƐϮϯϳĞǌƌĞĚĞƐƐĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ŬƂǌƺůƺŬϯϭƚĄďŽƌŶŽŬĠƐϭϬϬĞǌƌĞĚĞƐǀŽůƚƚĂŐũĂĂ
ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐǀĞǌĠƌŬĂƌŶĂŬ͖ĂsĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶϮϮϱĂůĞǌƌĞĚĞƐƚĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚͲ
ƚĂŬ͕ŬƂǌƺůƺŬϴϰǀŽůƚĂŬŽƌĄďďŝǀĞǌĠƌŬĂƌƚĂŐũĂ͘ϴϭϵϱϳŬĠƐƅƅƐǌĠŶĂŶĄĐŝEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ
ϰϰŬŽƌĄďďŝƚĄďŽƌŶŽŬĂĠƐĂĚŵŝƌĄůŝƐĂƐǌŽůŐĄůƚĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌďĞŶ͘ϵǌĞŐǇŬŽƌŝŶĠŵĞƚ
ƚŝƐǌƚŝŬĂƌŬƺůĨƂůĚƂŶĠůƅ ƚĂŐũĂŝŬƂǌƺů ŝƐƐŽŬĂŶ ũĞůĞŶƚŬĞǌƚĞŬ͕ĂŬƺůĨƂůĚŝĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐ
ĂǌŽŶďĂŶƐŽŬƵŬŶĄůŬŝǌĄƌſŽŬůĞŚĞƚĞƚƚ͘
ĚĞŶĂƵĞƌϭϵϱϱ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶĂŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐĞůĠ ƚĄƌƚ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă
sĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŬϭϵϱϵĞůĞũĠƌĞĨĞůŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂƚƂůƚĞŶŝĞ͕ƐǌĞƌĞůŶŝĞĠƐŬŝŬĠͲ
ƉĞǌŶŝĞϭϮƚĞůũĞƐŚĂĚŽƐǌƚĄůǇƚ͕ŵĂũĚƚŽǀĄďďŝĞŐǇĠǀĞŶďĞůƺůŬĠƐǌĞŶŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂĄůůͲ
ŶŝĂϮϮƌĞƉƺůƅĞǌƌĞĚŶĞŬŵŝŶƚĞŐǇϴϬ͘ϬϬϬĨƅƐĄůůŽŵĄŶŶǇĂů͕ƚŽǀĄďďĄĞŐǇϭϳϮŚĂũſĞŐǇͲ
ƐĠŐďƅůĄůůſŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŶĞŬŵŝŶƚĞŐǇϮϬ͘ϬϬϬŬĂƚŽŶĄǀĂů͘ϭϬǌĞůŬĠƉǌĞůĠƐŵĞŶŶǇŝͲ
ƐĠŐŝĠƐŵŝŶƅƐĠŐŝ ƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶ ŝƐ ĨĞůƺůŵƷůƚĂĂǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠŶĞŬ ĨĞŐǇͲ
ǀĞƌŬĞǌĠƐŝ ƚĞŵƉſũĄƚ͕ ĠƐ ƚĞůũĞƐĞŶ ƚĂƌƚŚĂƚĂƚůĂŶŶĂŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚ͗ ŵŝǀĞů ŬĞǌĚĞƚďĞŶ ĐƐĂŬ
ƂŶŬĠŶƚĞƐĞŬ ũĞůĞŶƚŬĞǌŚĞƚƚĞŬ͕ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĨĞůůĞŶĚƺůĠƐ ŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ Ă
ŵƵŶŬĂĞƌƅƉŝĂĐŽŶ ŝƐ ũſůĞů ůĞŚĞƚĞƚĞƚƚŚĞůǇĞǌŬĞĚŶŝ͕ĂǌĠƌĚĞŬůƅĚƅŬ ƐǌĄŵĂĞůŵĂƌĂĚƚĂ
ǀĄƌƚƚſů͘ ϭϵϱϱ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄŝŐ ƵŐǇĂŶ ũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚ ϭϱϬ͘ϬϬϬ Ĩƅ ʹ ŬƂǌƚƺŬ ƐŽŬ ŬŝƉƌſďĄůƚ
ŬĂƚŽŶĂʹ͕ƵƚĄŶĂĂǌŽŶďĂŶůĂŶǇŚƵůƚĂǌĠƌĚĞŬůƅĚĠƐ͕ƌĄĂĚĄƐƵůƐŽŬũĞůĞŶƚŬĞǌƅďŝǌŽŶǇƵůƚ
ĂůŬĂůŵĂƚůĂŶŶĂŬ͘ϭϭ ŶŶĞŬ ŝƐ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ ϭϵϱϲ͘ ũƷůŝƵƐ ϳͲĠŶ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ʹ ũĞůĞŶƚƅƐ
ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ǀŝƚĂ͕ĚĞ ƐƚĂďŝů ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ƚƂďďƐĠŐŵĞůůĞƚƚʹĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀƚƅůďĞǀĞͲ
ǌĞƚƚĞĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐŚĂĚŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚ͘ƐŽƌŽǌĄƐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĠŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶĂǌ
ŝƐǀĄƌŚĂƚſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĐƐƂŬŬĞŶĂŚĂĚĞƌƅŶďĞůƺůĂƌĠŐŝĄůůŽŵĄŶǇƐƷůǇĂ͘ϭϮƐǌŽůŐĄůĂƚŝ
ŝĚƅƚĂďĞǀĞǌĞƚĠƐŬŽƌϭĠǀƌĞƚĞƌǀĞǌƚĠŬ͕ŵĞůǇĂǌŽŶďĂŶϭϵϲϮͲƚƅůϭϴŚſŶĂƉƌĂĞŵĞůŬĞͲ
ĚĞƚƚ͕ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐďĞŶ ĂǌǌĂů͕ ŚŽŐǇ Ăǌƚ Ăǌ E< ŝƐ ĞŶŶǇŝďĞŶ ŚĂƚĄƌŽǌƚĂ
ŵĞŐ͘ϭϯŚĂĚĞƌƅĨĞůĄůůşƚĄƐĂĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞŝƐĐƐƷƐǌĄƐďĂŶǀŽůƚ͘ϭϰ

ϴP^ƚ͕ĚZ͕ŵĨWŽůͲ//͘ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϰϮϱ͘ďŽŶŶŝŽƐǌƚƌĄŬŬƂǀĞƚƐĠŐϭϵϱϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϵͲĠŶŬĞůƚ
Ϯϭϱ͘ϬϮϰͲĞƐ ƐǌĄŵŽŶ ŝŬƚĂƚŽƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞ͖͘ P^ƚ͕ ĚZ͕ ŵĨ WŽůͲ//͘ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͬϯϳϳ͘  ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ǀŝƚĂ
ĞůƅǌŵĠŶǇĠƌƅůƐǌŝŶƚĠŶĂďĞƌůŝŶŝŽƐǌƚƌĄŬĚĞůĞŐĄĐŝſϭϵϱϲ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϵͲĠŶŬĞůƚ͕ŝŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺůŝũĞůĞŶͲ
ƚĠƐĞƐǌĄŵŽůƚďĞ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌE<ĂƐĂũƚſďĂŶĠůĠŶŬĞŶƉƌŽƚĞƐƚĄůƚĂǌĞůůĞŶ͕ŚŽŐǇĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌĄůůŽŵĄͲ
ŶǇĄďĂǀŽůƚ^^ͲƚŝƐǌƚĞŬ ŝƐ ĨĞůǀĠƚĞůƚŶǇĞƌŚĞƚŶĞŬ͕ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐƵŬĂƚƉĞĚŝŐĂŬĠƌĚĠƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐşƚĠƐĞĠƌĚĞŬĠͲ
ďĞŶĂǌE^ͲŚĞǌŝƐĞůũƵƚƚĂƚƚĄŬ͘
ϵEh'hZ͕<ĂƌůͲsŽůŬĞƌ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͘ƌŵĞĞŶŝŵtĂŶĚĞů͘'ƌƵŶĚŬƵƌƐĚĞƵƚƐĐŚĞ
DŝůŝƚćƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘Ě͘ϯ͘KůĚĞŶďŽƵƌŐ͕DƺŶĐŚĞŶ͕ϮϬϬϴ͘ϰϮ͘
ϭϬŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϬϰ͘
ϭϭP^ƚ͕ĚZ͕ŵĨWŽůͲ//͘ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϰϮϱ͘ǌE^<sĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄŶĂŬϭϵϱϳ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϲͲ
ĄŶŵĞŐũĞůĞŶƚŚşƌůĞǀĞůĞ͘ϭϵϱϳ͘Eƌ͘ϯϯ͘Ϯϴϰ͘ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵƐǌĞƌŝŶƚĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌůĠƚƐǌĄŵĂϳϮ͘ϬϬϬĨƅ͘
ũĞůĞŶƚŬĞǌĠƐĞŬƐǌĄŵĂƂƐƐǌĞƐĞŶϮϴϮ͘ϵϭϮĨƅ͖ĞďďƅůĂƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĞƌƅŬŚƂǌϭϳϲ͘ϲϭϱ͕ĂůĠŐŝĞƌƅŚƂǌϲϬ͘ϭϳϯ͕Ă
ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŚĞǌ ϰϲ͘ϭϮϰ Ĩƅ͘  ŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚ ŬŽƌĄďďĂŶŶĞŵ ƚĞůũĞƐşƚƅŬ ƐǌĄŵĂϴϵ͘ϭϵϵ Ĩƅ͕ Ă ŬŽƌĄďďŝ
ŬĂƚŽŶĄŬƐǌĄŵĂϭϴϬ͘ϲϱϳ;ŬƂǌƺůƺŬϰϲ͘ϲϵϲŬŽƌĄďďŝƚŝƐǌƚͿ͘
ϭϮWEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϭϴϲ͘/ŬƚĂƚſƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůϭϵϱϵ͘ũƷŶŝƵƐϭϬͲĠŶŬĠƐǌşƚĞƚƚ
ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ ƚŝƐǌƚũĞŝŶĞŬϳϵйͲĂ ƐǌŽůŐĄůƚ ĂtĞŚƌŵĂĐŚƚďĂŶ͕ϮϭйŶĞŵ͘ ƐƚĂƚŝƐǌƚŝŬĂ
ĂǌĠƌƚŬĠƐǌƺůƚ͕ŵĞƌƚϭϵϱϵ͘ŵĄũƵƐϯϬͲĄŶĂǌE<ǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĠŶĞŬĞůƐƅŚĞůǇĞƚƚĞƐĞĞŐǇŐĞŶĨŝƐĂũƚſƚĄͲ
ũĠŬŽǌƚĂƚſŶĂǌƚŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂEĞŵǌĞƚŝEĠƉŚĂĚƐĞƌĞŐĄůůŽŵĄŶǇĄŶĂŬϴϰйͲĂŵƵŶŬĄƐŽƐǌƚĄůǇďſůƐǌĄƌŵĂǌŝŬ͕
ƚŽǀĄďďĄĂƚŝƐǌƚĞŬƉƵƐǌƚĄŶϮϬйͲĂƐǌŽůŐĄůƚĂtĞŚƌŵĂĐŚƚďĂŶ͘
ϭϯŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϳϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϯϭ
ŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďŝƌĄŶǇşƚĄƐĠƐĂŐǇŽƌƐĂďďĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠƌĚĞŬĠďĞŶĚĞŶĂƵĞƌϭϵϱϲ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ&ƌĂŶǌ:ŽƐĞĨ^ƚƌĂƵƐƐƚŶĞǀĞǌƚĞŬŝǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĠ͘ϭϱ^ƚƌĂƵƐƐĄƚͲ
ĂůĂŬşƚŽƚƚĂĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽƚĠƐĂǌŝƌĄŶǇşƚĄƐŝƐƚƌƵŬƚƷƌĄƚ͕ƚŽǀĄďďĄĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀďĞŶ
ŬŝŶĞǀĞǌƚĞ ĚŽůĨ ,ĞƵƐŝŶŐĞƌƚ ʹ ĂtĞŚƌŵĂĐŚƚ ĞŐǇŬŽƌŝ ƚĄďŽƌŶŽŬĄƚ ʹ Ă ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ
ĨƅƐǌĞŵůĠǌƅũĠǀĠ;'ĞŶĞƌĂůŝŶƐƉĞŬƚĞƵƌͿ͕ ŝŐĞŶƐŽŬƚĄŵĂĚĄƐŶĂŬƚĠǀĞŬŝĞǌǌĞůĂƚŽǀĄďďŝͲ
ĂŬďĂŶ ŵĂŐĄƚ ĠƐ ,ĞƵƐŝŶŐĞƌƚ ŝƐ͘ϭϲ :ĞůĞŶƚƅƐ ƉƌĞƐǌƚşǌƐŶƂǀĞŬĞĚĠƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ Ăǌ E^<
ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŚŽŐǇϭϵϱϳͲƚƅů,ĂŶƐ^ƉĞŝĚĞůʹZŽŵŵĞůĞŐǇŬŽƌŝǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬĞʹ ůĞƚƚĂ
EdKŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝŚĂĚĞƌƅŝŶĞŬĨƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬĂ͘ϭϳsĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƐǌĞŵĠͲ
ůǇŝĄůůŽŵĄŶǇĂŝƐĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶďƅǀƺůƚ͗ϭϵϲϮĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶĞůĠƌƚĞĂϰ͘ϰϬϬĨƅƚ͘ϭϴ
^ƚƌĂƵƐƐ ŚŝǀĂƚĂůďĂ ŬĞƌƺůĠƐĠƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ Ʒũ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐŝ ŵĞŶĞƚƌĞŶĚĞƚ ŬĠƐǌşƚĞƚƚ͕
ŵĞůǇďĞŶĐƐƂŬŬĞŶƚĞƚƚĞĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƾĞŐǇƐĠŐĞŬĄůůŽŵĄŶǇĄŶĂŬĞŐǇĠďͲ
ŬĠŶƚŝƐŝƌƌĞĄůŝƐĂŶŵĂŐĂƐĐĠůƐǌĄŵĄƚϯϱϬ͘ϬϬϬĨƅƌĞ͖ĞŶŶĞŬĞůĠƌĠƐĠƚϭϵϲϱͲƌĞƚƾǌƚĞŬŝ͘
ŵĞŶĞƚƌĞŶĚĞƚĂƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĞƌƅŬ;,ĞĞƌͿůĠƚƐǌĄŵĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶŶĂŐǇũĄďſůƐŝŬĞͲ
ƌƺůƚŝƐƚĂƌƚĂŶŝ͗ϭϵϲϬͲƌĂĂůĠƚƐǌĄŵĞůĠƌƚĞĂϭϲϬ͘ϬϬϬĨƅƚ͕ϭϵϲϯͲƌĂƉĞĚŝŐŵĄƌϮϳϴ͘ϬϬϬĨƅ
ĄůůƚĨĞŐǇǀĞƌďĞŶ͘ϭϵϮϳĨĞůĄůůşƚŽƚƚĚĂŶĚĄƌƂƐƐǌĞƐĞŶϭϭŚĂĚŽƐǌƚĄůǇƚĂůŬŽƚŽƚƚ;ϳƉĄŶĐĠůͲ
ŐƌĄŶĄƚŽƐ͕ϮƉĄŶĐĠůŽƐ͕ϭŚĞŐǇŝǀĂĚĄƐǌĠƐϭůĠŐŝĚĞƐƐǌĂŶƚͿ͖ĂǌƵƚŽůƐſƉĄŶĐĠůŽƐŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ
ĨĞůĄůůşƚĄƐĂϭϵϲϱͲďĞŶǌĄƌƵůƚ ůĞ͘ŚĄƌŽŵŚĂĚƚĞƐƚƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐDƺŶƐƚĞƌďĞŶ͕hůŵďĂŶ
ĠƐ<ŽďůĞŶǌďĞŶŚĞůǇĞǌŬĞĚĞƚƚĞů͘ŚĂĚĞƌƅĨĞůĂĚĂƚĂĂEdKƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĞƌǀĞŝƐǌĞƌŝŶƚĂ
sĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐƚĄŵĂĚſĐƐĂƉĂƚĂŝŶĂŬĨĞůƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĂǀŽůƚ͘ϮϬ
 ůĠŐŝĞƌƅ ;>ƵĨƚǁĂĨĨĞͿ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ ŬĞǌĚĞƚƚƅů Ă EdK ŬĞƌĞƚĞŝŶ ďĞůƺů ƚƂƌƚĠŶƚ͗ Ă
ŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĄƐďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂĠƐĂŬŝŬĠƉǌĠƐĞŐǇĂƌĄŶƚĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝĠƐŝƌĄŶǇşͲ
ƚĄƐĂĂůĂƚƚƚƂƌƚĠŶƚ͘ůƐƅůĠƉĠƐŬĠŶƚĂůĠŐǀĠĚĞůĞŵŬŝĠƉşƚĠƐĠƌĞŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚĂŚĂĚǀĞǌĞͲ
ƚĠƐ͗ϭϬůĠŐǀĠĚĞůŵŝĞǌƌĞĚĠƐϰϳůĠŐǀĠĚĞůŵŝǌĄƐǌůſĂůũŬĞƌƺůƚŬŝĂůĂŬşƚĄƐƌĂ͘ǌǌĞůƉĄƌŚƵͲ
ǌĂŵŽƐĂŶ ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ ϴ ǀĂĚĄƐǌďŽŵďĄǌſ͕ ϱ ĨĞůĚĞƌşƚƅ ĠƐ ϱ ƐǌĄůůşƚſĞǌƌĞĚ ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐĞ͘
ϭϵϱϳͲďĞŶϮϱ͘ϬϬϬĨƅŬĞǌĚƚĞŵĞŐƐǌŽůŐĄůĂƚĄƚĂ ůĠŐŝĞƌƅŶĠů͕ϭϵϱϵͲƌĞĂ ůĠƚƐǌĄŵĞůĠƌƚĞ
Ăǌϱϯ͘ϳϬϬĨƅƚ͕ϭϵϲϮͲƌĞƉĞĚŝŐĂƚĞƌǀĞǌĞƚƚϵϮ͘ϬϬϬĨƅƚ͖ϭϵϲϳͲďĞŶϵϳ͘ϬϬϬĨƅǀŽůƚĂůĠŐŝͲ
Ğƌƅ ĄůůŽŵĄŶǇĂ͘Ϯϭ dƂďďƐǌƂƌŝ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐƌĂ ŝƐ ƐŽƌ ŬĞƌƺůƚ͕ ŵşŐ ϭϵϲϯͲƌĂ ŬŝĂůĂŬƵůƚ Ă Ϯ
ůĠŐŝŚĂĚƚĞƐƚĞƚĠƐϳůĠŐŝŚĂĚŽƐǌƚĄůǇƚŵĂŐĄďĂĨŽŐůĂůſƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝĨŽƌŵĂ͘
ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚ;DĂƌŝŶĞͿŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƚŬŽŵŽůǇƐǌĂŬŵĂŝǀŝƚĂĞůƅǌƚĞŵĞŐ͕ŬĠƚƐĠŐĞƐ

ϭϰKZhD͕:ĂŵĞƐͲ^͘Z/>>;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ZĞĂƌŵŝŶŐ'ĞƌŵĂŶǇ͘>ĞŝĚĞŶ͕ϮϬϭϭ͘ϰϴͲϱϬ͘
ϭϱŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϵϵ͘
ϭϲŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϵϲͲϵϳ͘WEĞƵĞƐŵƚϭϰϴϯϬ͘E^<ŵŽƐǌŬǀĂŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞϭϵϲϮ͘
ũĂŶƵĄƌ ϭϮͲĠŶ ŬĞůƚ ϯϬϭͲϴϭͲϬϮͲϬͬϬϭϬϬͬϮ ƐǌĄŵƷ ũĞůĞŶƚĠƐĞ Ă ,ĞƵƐŝŶŐĞƌ ƚĄďŽƌŶŽŬ ĞůůĞŶŝ ŚĞĐĐŬĂŵƉĄŶǇƌſů͕
ŵĞůǇŶĞŬƐŽƌĄŶŶĞŵĐƐĂŬĂǌĞŐǇŬŽƌŝŬĞůĞƚŝ ĨƌŽŶƚŽŶŬĠƐǌƺůƚĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĨŝůŵĞƚŵƵƚĂƚƚĄŬďĞ͕ŚĂŶĞŵŬŝͲ
ĂĚĂƚĄƐĄƚŝƐŬĠƌƚĠŬĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽƌŵĄŶǇƚſů͘
ϭϳŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϭϮͲϭϭϯ͘
ϭϴŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϵϲ͘
ϭϵŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϭϮ͘WEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϭϴϱ͘ƐǌĄŵŶĠůŬƺů͘ůƚĠƌƅ͕ŵĂŐĂƐĂďďĂĚĂƚŽŬĂƚ
ŬƂǌƂůĂ<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůϭϵϲϭ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϰͲĠŶŬĠƐǌşƚĞƚƚͣǌE^<ŬĂƚŽŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĂƌĐĂ͟ĐşŵƾũĞůĞŶƚĠƐĞ͕
ŵĞůǇ ƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂĂǌĂĚĂƚŽŬĂƚĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌĄůůŽŵĄŶǇĄƌſů͘ŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶĂ ůĠƚƐǌĄŵ͗,ĞĞƌϮϯϮ͘ϯϬϬ Ĩƅ͕
>ƵĨƚǁĂĨĨĞϴϬ͘ϮϬϬĨƅ͕DĂƌŝŶĞϮϲ͘ϱϬϬĨƅ͕ƚĞƌƺůĞƚǀĠĚĞůŵŝĞƌƅŬĠƐƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐŽŬ͗Ϯϭ͘ϱϬϬĨƅ͘ũĞůĞŶƚĠƐ
ƐǌĞƌŝŶƚĂ,ĞĞƌϴŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĂĄůůďĞǀĞƚĠƐƌĞŬĠƐǌĞŶ;ϭŚĞŐǇŝǀĂĚĄƐǌĠƐϭůĠŐŝƐǌĄůůşƚĄƐƷŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ͕ϮƉĄŶĐĠͲ
ůŽƐĠƐϰƉĄŶĐĠůŐƌĄŶĄƚŽƐŚĂĚŽƐǌƚĄůǇͿ͕ϰƚŽǀĄďďŝƉĄŶĐĠůŐƌĄŶĄƚŽƐĨĞũůĞƐǌƚĠƐĂůĂƚƚĄůů͘
ϮϬŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϭϮ͘EdKƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƚĞƌǀĞŝǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĂŶůĄƐĚďƅǀĞďďĞŶdŚŽƘŝĚĠǌĞƚƚŵƾǀĠƚ͘
ϮϭŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϭϴ͘


DĂƌƵǌƐĂŽůƚĄŶ͗ǌE^<ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞĂEdKƚĂŐƐĄŐƚſůĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌŬŝĠƉşƚĠƐĠŝŐ;ϭϵϱϱͲϭϵϲϵͿ

ϰϯϮ
ǀŽůƚƵŐǇĂŶŝƐ͕ŚŽŐǇĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶũĞůĞŶƚƅƐƚĞŶŐĞƌŝĨƂůĠŶǇͲ
ďĞŶůĠǀƅEdKͲŶĂŬŵĞŶŶǇŝƌĞǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐĞĞŐǇŶĠŵĞƚĨůŽƚƚĄƌĂ͘ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶƚƂƌͲ
ƚĠŶĞůŵŝůĞŐ ŝƐ ƚĞƌŚĞůƚ ǀŝƚĂ ǀĠŐƺůĞŐǇŬŝƐĞďďŵĠƌĞƚƾŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚ ĨůŽƚƚĂ ĨĞůĄůůşƚĄƐĄǀĂů
ǀĠŐǌƅĚƂƚƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĨĞůĂĚĂƚĂĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƉĂƌƚŽŬǀĠĚĞůŵĞǀŽůƚ͕ŚĄďŽƌƷƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶ
ƉĞĚŝŐŵĞŐŬĞůůĞƚƚŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝĂĂƐǌŽǀũĞƚĨůŽƚƚĄŶĂŬĂĂůƚŝͲƚĞŶŐĞƌƌƅůƚƂƌƚĠŶƅŬŝŚĂͲ
ũſǌĄƐĄƚ͘ϮϮĨůŽƚƚĂůĠƚƐǌĄŵĂĂǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠƌĞĞůĠƌƚĞĂϯϲ͘ϬϬϬĨƅƚ͘Ϯϯ
 ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ ĨĞŐǇǀĞƌĞŝƚ ŬĞǌĚĞƚďĞŶ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŚĂĚƐĞƌĞŐƚƅů ŬĂƉƚĂ͕ Ăǌ ĞůƐƅŬ
ŬƂǌƂƚƚ ϭϬϬϬ Ěď DϰϳͲĞƐ ;WĂƚƚŽŶ /Ϳ ƉĄŶĐĠůŽƐƚ͘ ϭϵϱϳ ŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ
DϰϴͲĂƐ;WĂƚƚŽŶ//ͿƉĄŶĐĠůŽƐŽŬĂƚƌĞŶĚĞůƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƚſů͕ŵĂũĚϭϵϱϴͲďĂŶƷũĂďďϭϴϬϬ
Ěď͕ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ĠǀĞŬďĞŶ ƉĞĚŝŐ ƂƐƐǌĞƐĞŶŵŝŶƚĞŐǇ ϲϬϬϬ Ěď ƉĄŶĐĠůŽǌŽƚƚ ũĄƌŵƾǀĞƚ
ƌĞŶĚĞůƚĞŬŵĞŐ͕Ϯϰ ũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĠƌĚĞŬĞůƚƚĠ ƚĠǀĞ ĞǌǌĞů Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĂƚ ĂŶĠͲ
ŵĞƚ ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐďĞŶ͘ ϭϵϲϯͲďĂŶ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ϭϱϬϬ Ěď >ĞŽƉĄƌĚ
ŚĂƌĐŬŽĐƐŝĠƐϳϬϬĚďƉĄŶĐĠůǀĂĚĄƐǌŚĂǌĂŝŐǇĄƌƚĄƐĄƌĂĂĚŽƚƚŵĞŐďşǌĄƐƚ͕ũĞůĞŶƚƅƐŵĞŐͲ
ƌĞŶĚĞůĠƐŚĞǌũƵƚƚĂƚǀĂĞǌǌĞůĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝŝƉĂƌƚ͘ǌĞŶŚĂƌĐŬŽĐƐŝŬĞůƐƅƉĠůĚĄŶǇĂŝϭϵϲϱͲ
ƌĞŬĠƐǌƺůƚĞŬĞů͘Ϯϱ
 ůĠŐŝĞƌƅŬĞǌĚĞƚďĞŶ&ϴϲ^ĂďƌĞƚşƉƵƐƷŐĠƉĞŬŬĞůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͕ϮϲϭϵϱϴͲďĂŶĞůŬĠͲ
Ɛǌƺůƚ ĞƐǌŬƂǌďĞƐǌĞƌǌĠƐŝ ƚĞƌǀĠďĞŶ ϯϬϬ Ěď >ŽĐŬŚĞĞĚ &ͲϭϬϰ ^ƚĂƌĨŝŐŚƚĞƌ ǀĂĚĄƐǌŐĠƉ͕Ϯϳ
ϮϬϬ Ěď &/d'ϵϭ ŬƂŶŶǇƾďŽŵďĄǌſ ĠƐ ϲϬůŽƵĞƚƚĞ ŚĞůŝŬŽƉƚĞƌ ǀĄƐĄƌůĄƐĂ ƐǌĞƌĞƉĞůƚ͘
ϭϵϲϯͲďĂŶ ǀĞƚƚĞŬĞǌĚĞƚĠƚĂEŝŬĞ͕,ĂǁŬĠƐWĞƌƐŚŝŶŐ ƌĂŬĠƚĄŬďĞƐǌĞƌǌĠƐĞ͕ϭϵϲϰͲďĞŶ
ƉĞĚŝŐ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŐĂůŬƂǌƂƐĞŶĂͲϭϲϬͲĂƐdƌĂŶƐĂůůƐǌĄůůşƚſŐĠƉĞŬĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ͘
ĨůŽƚƚĂĨĞůĠƉşƚĠƐĞĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬƚƅůďĠƌďĞŬĂƉŽƚƚʹƌĠƐǌďĞŶǀŝƐƐǌĂŬĂƉŽƚƚʹŚĂͲ
ũſŬŬĂůŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵůĂ&ůĞƚĐŚĞƌŽƐǌƚĄůǇƷĂŵĞƌŝŬĂŝƌŽŵďŽůſŬŬĂů͖ŚĂŵĂƌŽͲ
ƐĂŶ ŵĞŐũĞůĞŶƚĞŬ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ƐĂũĄƚ ĠƉşƚĠƐƾ Ʒũ ŚĂĚŝŚĂũſŬ͕ ŵŝŶƚ ƉĠůĚĄƵů Ă >ŝŶĚĂƵͲ
ŽƐǌƚĄůǇƷĂŬŶĂƐǌĞĚƅŚĂũſŬ͕Ă:ĂŶƵĄƌŽƐǌƚĄůǇƷŶĂƐǌĄĚŽŬ͕ϭϵϲϰͲƚƅůĂƐĂũĄƚŐǇĄƌƚŵĄŶǇƷ
,ĂŵďƵƌŐŽƐǌƚĄůǇƷƌŽŵďŽůſŬ͕ϭϵϲϲͲƚſůƉĞĚŝŐĂϮϬϱͲƂƐŽƐǌƚĄůǇƷƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬ͘Ϯϴ
ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠƉƉĞŶĂǌϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠƌĞĂŵŽĚĞƌŶĨĞŐǇǀĞƌͲ

ϮϮŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϯϴ͘ǌƌĞŵĠŶǇƚĞůĞŶǀĄůůĂůŬŽǌĄƐ ůĞƚƚǀŽůŶĂ͕ĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠͲ
ƐǌĞƚŝĞƌƅŝŵŝŶĚĞŶƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶƚƂďďƐǌƂƌƂƐĞƌƅĨƂůĠŶǇďĞŶǀŽůƚĂŬĂĂůƚŝͲƚĞŶŐĞƌĞŶ͘
ϮϯŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϮϲͲϭϮϴ͘
ϮϰŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϭϲ͘ŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐŵŽŶĚƚĂŬŝĂďĞƐǌĞƌǌĠƐƐǌĂŬŵĂŝŝŶĚŽͲ
ŬŽůĂƚůĂŶƐĄŐĄƚĠƐǀŝǌƐŐĄůƚĂĂǌĞƐĞƚůĞŐĞƐŬŽƌƌƵƉĐŝſƐƐǌĄůĂŬĂƚ͘
ϮϱŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϭϲ͘
ϮϲWEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϮϬ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĂĚĄƐǌŐĠƉĞŬŐǇĄƌƚĄƐĄƌĂ<ĂŶĂĚĄďĂŶŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘<ƺůͲ
ƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůϭϵϱϲ͘ ũĂŶƵĄƌϮϱͲĠŶŬĞůƚϮϭϭͲϮϯϬͲϬϵͬϭϯϬͬϱϲŝŬƚĂƚĄƐŝƐǌĄŵƷĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚĂǀĂĚĄƐǌŐĠͲ
ƉĞŬŬĂŶĂĚĂŝǀĄƐĄƌůĄƐĂŵĞůůĞƚƚǀĂŐǇĞůůĞŶĞŶĞŵƐǌſůƚŬƺůƂŶůĞŐĞƐĠƌǀ͕ĂϮϭϭͲϮϯϬͲϬϵͬϱϰϵͬϱϲŝŬƚĂƚĄƐŝƐǌĄŵƷ
ϭϵϱϲ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ϳͲĠŶ ŬĞůƚ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐ ďĄƌ ďĞƐǌĄŵŽůƚ Ă ŬƂůŶŝ &ƌĞŝŚĞƌƌ ǀŽŶ tĂůƚĞƌƐŚĂƵƐĞŶ
ůŽďďŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌƅůĂŵŽŶƚƌĞĂůŝĂŶĂĚĂŝƌĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕Ăǌƚ ŝƐƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂ͕ŚŽŐǇĂ<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůŶĂŬ
ŶĞŵ Ąůů ŵſĚũĄďĂŶ ŬƂǌďĞŶũĄƌŶŝ Ăǌ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘  ŬĂŶĂĚĂŝ ŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐ ϮϭϭͲϴϭͲϭϴͬϬϮϳϰϵͬϱϲ ƐǌĄŵƷ
ϭϵϱϲ͘ ũƷůŝƵƐ ϭϳͲŝ ũĞůĞŶƚĠƐĞ ƐǌĞƌŝŶƚ <ĂŶĂĚĂ ϳϱ Ěď ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞƚ ĂũĄŶĚĠŬďĂ ĂĚŽƚƚ Ăǌ E^< ŚĂĚĞƌƅŝŶĞŬ Ă
EdKĨĞŐǇǀĞƌƐĞŐĠůǇͲƉƌŽŐƌĂŵũĄŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͘
ϮϳǀĞŬŬĞůŬĠƐƅďďĚĞƌƺůƚŬŝ͕ŚŽŐǇĂDŝƌĂŐĞ///ͲĂƐŚĞůǇĞƚƚǀĄƐĄƌŽůƚ^ƚĂƌĨŝŐŚƚĞƌǀĂĚĄƐǌŐĠƉĞŬĂƌĞƉƺůĠƐ
ƐŽƌĄŶŵĞŐďşǌŚĂƚĂƚůĂŶŽŬ͗ďĄƌĂǌE^<ƌĠƐǌĠƌĞŵĄƌĂƚŽǀĄďďĨĞũůĞƐǌƚĞƚƚ&ͲϭϬϰ'ƚşƉƵƐƚƐǌĄůůşƚŽƚƚĄŬ͕ϭϵϳϬͲŝŐ
ϭϭϴ Ěď ǌƵŚĂŶƚ ůĞ͕ ĠƐ ĞŶŶĞŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ ϱϳ ŶĠŵĞƚ ƉŝůſƚĂ ǀĞƐǌƚĞƚƚĞ ĠůĞƚĠƚ͘  ŬŝŬĠƉǌĠƐ ƐŽƌĄŶ ƌĞƉƺůƚ
ſƌĄŬƐǌĄŵĄŶĂŬŶƂǀĞůĠƐĠǀĞůĠƐƐǌĄŵŽƐƚĞĐŚŶŝŬĂŝŵſĚŽƐşƚĄƐƐĂů ƐŝŬĞƌƺůƚĂ ŐĠƉĞƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƐĂďďĄƚĞŶŶŝ͕
ĚĞŵĠŐĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶŝƐĨŽƌĚƵůƚĂŬĞůƅďĂůĞƐĞƚĞŬ͘ŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϮϬͲϭϮϯ͘
ϮϴŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϮϴͲϭϯϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϯϯ
ǌĞƚƚĞů ĞůůĄƚŽƚƚ͕ ĂǌE^< ƚĞƌƺůĞƚĠŶĄůůŽŵĄƐŽǌſϮϬŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ ;Ğďďƅů ϭϮE^<ͿŵĄƌ
ŬĠƉĞƐŶĞŬ ƚƾŶƚ ĨĞůƚĂƌƚſǌƚĂƚŶŝ Ă ŚĄďŽƌƷƐ ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ Ăǌ E< ƚĞƌƺůĞƚĠƌƅů ǀĄƌŚĂƚſĂŶ
ƚĄŵĂĚĄƐƚ ŝŶĚşƚſϮϲŚĂĚŽƐǌƚĄůǇ;ĞďďƅůϲE<ͿƚĄŵĂĚĄƐĄƚ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂǌĐƐĂŬŚĂͲ
ŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞů ŝŶĚƵůƚ ǀŽůŶĂŵĞŐ͘ ŵĞŶŶǇŝďĞŶ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬ ŝƐ
ďĞǀĞƚĠƐƌĞŬĞƌƺůƚĞŬǀŽůŶĂ͕ĂŚĞůǇǌĞƚĂŵƷŐǇŝƐƚĞƌǀĞǌŚĞƚĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚǀŽůŶĂ͗ĂsĂƌƐſŝ
^ǌĞƌǌƅĚĠƐϭϵϲϭͲĞƐĞůƅƌĞũĞůǌĠƐĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌE<ƚĞƌƺůĞƚĠƚϱϬϬ͕ĂǌE^<ƚĞƌƺůĞƚĠƚϰϬϬ
ŶƵŬůĞĄƌŝƐƚĂůĄůĂƚĠƌƚĞǀŽůŶĂ͕ĞůŬĠƉǌĞůŚĞƚĞƚůĞŶŵĠƌƚĠŬƾƉƵƐǌƚşƚĄƐƚĞůƅŝĚĠǌǀĞ͘Ϯϵ
ǌE^<ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞƐŽƌĄŶĠƌĚĞŵĞƐŵĞŐǀŝǌƐŐĄůŶŝĂŬĂƚŽŶĂŝŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝŽůĚĂůĄƚŝƐ͘<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůďĂŶϭϵϱϲ͘ũĂŶƵĄƌϭϬͲĠŶŬĠƐǌşƚĞƚƚŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ
ƐǌĞƌŝŶƚ ĂǌE^<ĂǌƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞůƐƅϯ ĠǀĠďĞŶŵŝŶƚĞŐǇϰϱ͘ϯϳϲŵŝůůŝĄƌĚDŬŝͲ
ĂĚĄƐƐĂů ƐǌĄŵŽůƚ͕ĂŵŝďƅůĞŬŬŽƌŵĄƌϯϬ͘ϭϴϯŵŝůůŝĄƌĚDďĞůĨƂůĚŝĞůŬƂůƚĠƐĠƌĞŬşŶĄůŬŽͲ
ǌŽƚƚůĞŚĞƚƅƐĠŐ͖ĂĨĞŶŶŵĂƌĂĚſƂƐƐǌĞŐĂǌŽŶďĂŶŽůǇĂŶďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ŵĞͲ
ůǇĞŬĞƚŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚ͕ǀĂŐǇŶĞŵǀŽůƚĠƌĚĞŵĞƐŶĠŵĞƚƚĞƌƺůĞƚĞŶĞůƅĄůůşƚĂŶŝ͘ϯϬ
ƌĚĞŵĞƐĂƌƌĂŝƐĨĞůĨŝŐǇĞůŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌƂƐƐǌĞŐŬĠƚŚĂƌŵĂĚĄƚŵĄƌŚĂǌĂŝŵĞŐƌĞŶĚĞůĠͲ
ƐĞŬƌĞ ƚƵĚƚĂ ĨŽƌĚşƚĂŶŝĂǌE^<ŬŽƌŵĄŶǇĂ͕ĂŵŝƉĂƌĂĚŽǆŵſĚŽŶĠƉƉĞŶĂǌƷũƌĂĨĞŐǇͲ
ǀĞƌŬĞǌĠƐƚƂďďĠǀĞƐĐƐƷƐǌĄƐĄŶĂŬǀŽůƚŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅ͘ǌϭϵϱϬͲďĞŶŵĠŐƚĞƌŵĞůĠƐŝŬŽƌͲ
ůĄƚŽǌĄƐŽŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶĠǌƅŶĠŵĞƚ ŝƉĂƌŬĠƉƚĞůĞŶ ůĞƚƚǀŽůŶĂ ŝůǇĞŶǀŽůƵŵĞŶƾŵĞŐƌĞŶͲ
ĚĞůĠƐĞŬĞƚ ƚĞůũĞƐşƚĞŶŝ͕ ŬƺůƂŶƂƐ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞů ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŽƌĞĂŝ ŚĄďŽƌƷďſů ĨĂŬĂĚſ
ŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬ ŵŝĂƚƚ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ŝƐ ƚĞůũĞƐ ŬĂƉĂĐŝƚĄƐƐĂůŵƾŬƂĚƂƚƚ͘ϯϭ ǌ hͲϭ ƚşƉƵƐƷ
ƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬ͕ Ă >ĞŽƉĄƌĚ ƉĄŶĐĠůŽƐŽŬ͕ Ă ,ĂŵďƵƌŐ ŽƐǌƚĄůǇƷ ƌŽŵďŽůſŬ ĠƐ Ă
dƌĂŶƐĂůů ͲϭϲϬ ƚşƉƵƐƷ ƐǌĄůůşƚſ ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝŝƉĂƌ ũĞůĞŶƚƅƐ ĨĞũůƅĚĠƐĠƌƅů

Ϯϵ>͕ĞƚůĞĨͲZm,>͕ZĞŝŶŚĂƌĚͲWZm&Zd͕ŶĚƌĞĂƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗EĂƚŝŽŶĂůĞsŽůŬƐĂƌŵĞĞͲƌŵĞĞĨƺƌ
ĚĞŶ&ƌŝĞĚĞŶ͘ĞŝƚƌćŐĞ ǌƵ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƵŶĚ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞĚĞƐĚĞƵƚƐĐŚĞŶDŝůŝƚćƌƐϭϵϰϱͲϭϵϵϬ͘EŽŵŽƐ͕
ĂĚĞŶͲĂĚĞŶ͕ϭϵϵϱ͘ϰϱ͘
ϯϬP^ƚ͕ĚZ͕ŵĨWŽůͲ//͘ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϯϭϵ͘ZŽƚƚĞƌďŽŶŶŝŽƐǌƚƌĄŬŶĂŐǇŬƂǀĞƚϭϵϱϱ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϭͲĠŶ
ŬĞůƚ ϯϮϬ͘ϰϵϴ ŝŬƚĂƚĄƐŝ ƐǌĄŵƷ ůĞǀĞůĠďĞŶ Ăǌ E^< ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ 'ĂǌĚĂƐĄŐŝ DŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĄŶĂŬ ĞŐǇŝŬ ǀĞǌĞƚƅ
ƚŝƐǌƚǀŝƐĞůƅũĠǀĞů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĠƌƅů ƐǌĄŵŽůƚ ďĞ͘ /ŶĨŽƌŵĄĐŝſŝ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ Ʒũ ŶĠŵĞƚ ŚĂĚĞƌƅ ƌĠƐǌĠƌĞ
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐϯϬϬůĂŬƚĂŶǇĄďſůϭϱϬͲĞƚƷũŽŶŶĂŶŬĞůůĨĞůĠƉşƚĞŶŝ͘DŝǀĞůĞŐǇǌĄƐǌůſĂůũƌĠƐǌĠƌĞĂůŬĂůŵĂƐŬĂƐǌĄƌŶǇĂ
ŵŝŶƚĞŐǇϭϱŵŝůůŝſD͕ĞǌƂƐƐǌĞƐĞŶŶĂŐǇũĄďſůϱŵŝůůŝĄƌĚD͘^ǌƺŬƐĠŐĞƐŵĠŐŶĂŐǇũĄďſůƚŽǀĄďďŝϮϬϬůƅƚĠƌ͕
ϭϱƌĞƉƚĠƌĠƐ ƚŽǀĄďďŝŬĂƚŽŶĂŝ ůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬ ĨĞůĠƉşƚĠƐĞ͘ŐǇŬĂƚŽŶĂ ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐĞŶĂŐǇũĄďſůϮ͘ϬϬϬD͕Ă
ƐǌĄůůĄƐ͕ĞůůĄƚĄƐ͕ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐĠƐǌƐŽůĚĠǀĞƐŬƂůƚƐĠŐĞŬĂƚŽŶĄŶŬĠŶƚϭϬ͘ϬϬϬD͕ĂǌĂǌĂƚĞůũĞƐŚĂĚĞƌƅƌĞǀĞƚşƚǀĞ
ĠǀĞŶƚĞϱŵŝůůŝĄƌĚD͘ƉĄŶĐĠůŽƐĞƌƅŬƐǌĄŵĄƌĂϯ͘ϬϬϬƚĂŶŬŽƚƚĞƌǀĞǌŶĞŬďĞƐǌĞƌĞǌŶŝ͖ĞŐǇWĂƚƚŽŶͲƉĄŶĐĠůŽƐ
ϭ͕ϭŵŝůůŝſD͕şŐǇĂƚĞůũĞƐƂƐƐǌĞŐϯ͕ϯŵŝůůŝĄƌĚD͘ůƂǀĞŐĞŬ͕ŐĠƉĨĞŐǇǀĞƌĞŬĠƐŐƌĄŶĄƚǀĞƚƅŬďĞƐǌĞƌǌĠƐĞĂ
ũĞůĞŶƚĠƐƐǌĞƌŝŶƚϰ͕ϱŵŝůůŝĄƌĚDƂƐƐǌĞŐĞƚƚĞŚĞƚŵĂũĚŬŝ͘
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ŬĞůƚϭϮϳ͘ϴϱϯƐǌĄŵƷůĞǀĞůĠďĞŶĂǌƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŚĄƚƚĞƌĠǀĞůĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚ͘ũĞůĞŶƚĠƐĂǌE^<
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ĨĞŐǇǀĞƌƐĞŐĠůǇͲƉƌŽŐƌĂŵŬĞƌĞƚĠďĞŶ͕ĂŶĠŵĞƚ ĨĠůĂǌϭϵϱϱ͘ ũƷŶŝƵƐϯϬͲĄŶĂůĄşƌƚďŝůĂƚĞƌĄůŝƐ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĂůĂƉũĄŶ ϭϵϱϲ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĞƚƚtĂƐŚŝŶŐƚŽŶŶĂů Ă
ƚŽǀĄďďŝďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŬƌƅů͕ĂŚŽůĂǌŽŶďĂŶŵĞŐůĞƉƅŵſĚŽŶĂŬĂƉĂĐŝƚĄƐŽŬƐǌƾŬƂƐƐĠŐĠƌĞŚŝͲ
ǀĂƚŬŽǌǀĂ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ Ăǌƚ ŬĠƌƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ ŽŶŶ ŶƂǀĞůũĞ ďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŝƚ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬͲ
ƚƅů͘ϯϮ  ŬĂƚŽŶĂŝ ďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŬĞƚ Ğǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ŽŶŶ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ŵŝŶĠů ƚƂďď EdKͲ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ŽƌƐǌĄŐ ŬƂǌƂƚƚ ƚĞƌşƚĞŶŝ͘ϯϯ 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ŚĂůǀĄŶǇƵůĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂǌ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ŬĂƚŽŶĂŝƌĂĚĂƌŽŬǀĄƐĄƌůĄƐĄƌſůƐǌſůſƺǌůĞƚĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘
ϯϰŝĞtĞůƚĐşŵƾƷũƐĄŐϭϵϱϴ͘ĨĞďƌƵĄƌϴͲĄŶƚĄũĠŬŽǌƚĂƚŽƚƚ^ƚƌĂƵƐƐǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƐĂũƚſƚĄũĠŬŽǌƚĂͲ
ƚſũĄƌſů͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂďƌŝƚĂŐŐŽĚĂůŵĂŬĂůĂƉƚĂůĂŶŽŬ͕ŶŝŶĐƐƐǌſĂďƌŝƚĞŬĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐďƅůǀĂůſŬŝǌĄƌĄƐĄƌſů͘
ďƌŝƚ ĨĠůůĞůƚƂƌƚĠŶƅĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌƅůƷũĞůĞŵŬĠŶƚ^ƚƌĂƵƐƐĞůŵŽŶĚƚĂ͕ŚŽŐǇĞŐǇƐǌĂŬďŝǌŽƚƚƐĄŐĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ
ĂǌĂƚŽŵĞŶĞƌŐŝĄǀĂůŵƾŬƂĚƅŚĂũƚſŵƾǀĞŬǀŝǌƐŐĄůĂƚĄǀĂů͕ŵĞůǇĞƚƌĞƉƺůƅŐĠƉĞŬĠƐƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬĞƐĞƚĠďĞŶ
ůĞŚĞƚŶĞĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝ͕ƐǌſƐŝŶĐƐĂǌŽŶďĂŶŬƂǌƂƐĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐƌƅů͘
ϯϱ W  EĞƵĞƐ ŵƚ ϭϰͲϯϬϭ ϮϬϳ͘  <ƺůƺŐǇŝ ,ŝǀĂƚĂů ϭϵϱϵ͘ ŵĄũƵƐ ϮϭͲĠŶ ŬĠƐǌşƚĞƚƚ ϯϬϭͲϴϭͲϭϳͲ
ϭͬϰϰϰͬϱϵ ƐǌĄŵƷ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠďĞŶ ƐǌĄŵŽůƚďĞ^ƚƌĂƵƐƐ ǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĂŶŐůŝĂŝƷƚũĄƌſů͘ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐ ƚĂƌͲ
ƚĂůŵĂǌƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϱϴ͘ĠǀďĞŶŬƂƚƂƚƚǀĠĚĞůŵŝƐĞŐĠůǇͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚϱϬŵŝůůŝſĨŽŶƚ͕ĂǌĂǌϱϴϬ
ŵŝůůŝſDĠƌƚĠŬƾŬĞƌĞƚďƅůĂŶĠŵĞƚĨĠůϭϮϬŵŝůůŝſƚŵĄƌĞůŬƂůƚƂƚƚ͕ϮϴϬŵŝůůŝſƌſůŬŽŶŬƌĠƚƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĨŽůǇͲ
ŶĂŬ͕ϭϴϬŵŝůůŝſDƉĞĚŝŐĂϯĠǀĞƐĨƵƚĂŵŝĚƅƐŽƌĄŶŵŝĞůƅďďĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐƌĂŬĞƌƺů͘ĨĞůũĞŐǇǌĠƐŵĞůůĠŬůĞƚĞ
ĨĞůƐŽƌŽůƚĂ͕ŚŽŐǇϭϮŬĂƚŽŶĂŝ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŶ ĨŽůǇŝŬĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ͕ŵĞůǇĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ ƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚ
ƚĞƌƺůĞƚĠƚ;ďĞůĞĠƌƚǀĞĂƚĞŶŐĞƌĂůĂƚƚũĄƌſŬĂƚͿƂůĞůŝĨĞů͕ĚĞůĠŐǀĠĚĞůŵŝƌĂŬĠƚĄŬĠƐƉĄŶĐĠůƚƂƌƅĨĞŐǇǀĞƌĞŬŝƐƐǌĞͲ
ƌĞƉĞůŶĞŬƌĂũƚĂ;ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬŶĞŵͿ͘ďƌŝƚͲŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌƅůĂǌE^<ŵŽƐǌŬǀĂŝ
ŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞϭϵϱϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϰͲŝƚĄǀŝƌĂƚĂƐǌĞƌŝŶƚĂWƌĂǀĚĂŝƐşƌƚĂŬĠƚĄůůĂŵŚĂĚŝŝƉĂƌŝŵŽŶŽƉſůŝƵŵĂŝͲ
ŶĂŬƂƐƐǌĞĨŽŶſĚĄƐĄƚŽƐƚŽƌŽǌǀĂ͕ĠƐďŝǌƚŽƐƌĂǀĠǀĞ͕ŚŽŐǇĂŚĄƚƚĠƌďĞŶĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞĄůů͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϯϱ
ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ ůĞƚƚĞŬ͘ϯϲ :ƵƚŽƚƚ ĂǌŽŶďĂŶ ŵĄƐŶĂŬ ŝƐ͗ Ă &ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ
ZƵŶĚƐĐŚĂƵϭϵϲϱ͘ ũƷůŝƵƐϮϭͲŝƐǌĄŵĂƐǌĞƌŝŶƚĂǌE^<ϭϵϱϵͲďĞŶϭϮϬŵŝůůŝſDĠƌƚĠŬďĞŶ
ǀĄƐĄƌŽůƚ WŽƌƚƵŐĄůŝĄƚſů ŬĂƚŽŶĂŝ ĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚ͕ Ɛƅƚ͕ ŽŶŶ Ă ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ŶĠŵĞƚͲƚƂƌƂŬ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ ŝƐ ĨĞůŵĞůĞŐşƚĞƚƚĞ͕ ĂŵŝŬŽƌ ϳϱϬŵŝůůŝſ D ĠƌƚĠŬďĞŶ ǀĄƐĄƌŽůƚ ůƅƐǌĞƌƚ Ă
ƐǌŝŶƚĠŶEdKƚĂŐdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƚſů͘ϯϳ
ŶĂŐǇƂƐƐǌĞŐƾĂŵĞƌŝŬĂŝ͕ďƌŝƚĠƐĨƌĂŶĐŝĂŬĂƚŽŶĂŝŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬĂůŬĂůŵĂƐĂŬǀŽůͲ
ƚĂŬĂƌƌĂŝƐ͕ŚŽŐǇďĞƐǌĄŵşƚƐĄŬƅŬĞƚĂǌE^<ƚĞƌƺůĞƚĠŶĄůůŽŵĄƐŽǌſĐƐĂƉĂƚĂŝŬĨĞŶŶƚĂƌͲ
ƚĄƐŝŬƂůƚƐĠŐĞŝďĞ͕ĂŵŝŶĞŬũĞůĞŶƚƅƐƌĠƐǌĠƚϭϵϱϱƵƚĄŶŝƐĂǌE^<ĨŝǌĞƚƚĞ͘ϯϴŬŝĂĚĄƐŽŬͲ
ƌſůĨŽůǇſƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĞŐǇƌĞƂƐƐǌĞƚĞƚƚĞďďĞŬůĞƚƚĞŬ͕ĂŚŽŐǇĂǌƚƉĠůĚĄƵůĂǌϭϵϲϳͲďĞŶĂǌ
E^<ĠƐĂǌh^͕ŝůůĞƚǀĞĂǌE^<ĠƐĂǌŐǇĞƐƺůƚ<ŝƌĄůǇƐĄŐŬƂǌƂƚƚĨŽůǇſƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŝƐ
ďŝǌŽŶǇşƚũĄŬ͘ǌϭϵϲϳŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠƌĞĠƐϭϵϲϴĞůƐƅ ĨĞůĠƌĞĠƌǀĠŶǇĞƐŶĠŵĞƚͲĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƐǌĞƌŝŶƚĂEĠŵĞƚ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝĂŶŬϱϬϬŵŝůůŝſĚŽůůĄƌĠƌƚĠŬďĞŶǀĄƐĄƌŽůƚ
ŬƂǌĞƉĞƐĨƵƚĂŵŝĚĞũƾĂŵĞƌŝŬĂŝĄůůĂŵƉĂƉşƌŽŬĂƚ͕ƚŽǀĄďďĄƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚĂĚŽůůĄƌĂƌĂŶǇͲ
ƌĂǀĄůƚĄƐĄƚſů͕ĐƐĞƌĠďĞŽŶŶƂŶĄůůſĂŶĚƂŶƚŚĞƚĞƚƚĂǌĞƐĞƚůĞŐĞƐĂŵĞƌŝŬĂŝŬĂƚŽŶĂŝďĞͲ
ƐǌĞƌǌĠƐĞŬƌƅů͕ ĞǌĞŬ ŶĂŐǇƐĄŐƌĞŶĚũĠŶĞŬ ƚŽǀĄďďĄŵĄƌ ŶĞŵ ŬĞůůĞƚƚŵĞŐĨĞůĞůŶŝĞ Ă ŶĠͲ
ŵĞƚƚĞƌƺůĞƚĞŶĄůůŽŵĄƐŽǌſĂŵĞƌŝŬĂŝĐƐĂƉĂƚŽŬĚĞǀŝǌĂŝŐĠŶǇĠŶĞŬ͘ďƌŝƚͲŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐϭϵϲϳ͘ĄƉƌŝůŝƐϭͲũĠƚƅůϭϵϲϴ͘ŵĄƌĐŝƵƐϯϬͲŝŐƚĂƌƚſŝĚƅƐǌĂŬƌſůƐǌſůƚ͕ĞŶŶĞŬ
ĂůĂƉũĄŶĂǌE^<ŬŽƌŵĄŶǇĂƂƐƐǌĞƐĞŶϱϱϬŵŝůůŝſDĠƌƚĠŬďĞŶŶǇƷũƚŽƚƚĚĞǀŝǌĄƚ>ŽŶͲ
ĚŽŶƐǌĄŵĄƌĂ͗ϮϬϬŵŝůůŝſDĠƌƚĠŬďĞŶĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚǀĄƐĄƌŽůƚ͕ƚŽǀĄďďŝϮϱϬŵŝůůŝſD
ĠƌƚĠŬďĞŶŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚĄůůĂŵŝ͕ ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŝĠƐŚĞůǇŝďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŬƚƂƌƚĠŶƚĞŬďƌŝƚ ĨŽƌͲ
ƌĄƐďſů͕ĂĨĞŶŶŵĂƌĂĚſϭϬϬŵŝůůŝſDĠƌƚĠŬďĞŶƉĞĚŝŐŶĠŵĞƚŵĂŐĄŶĐĠŐĞŬǀĄƐĄƌŽůƚĂŬ
ĂǌŐǇĞƐƺůƚ<ŝƌĄůǇƐĄŐƚſů͘ϯϵǌE^<ĂǌĠǀĞŬĨŽůǇĂŵĄŶƚĞŚĄƚũĞůĞŶƚƅƐĄůĚŽǌĂƚŽŬĂƚŚŽͲ

ϯϲWEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϮϬϴ͘ǌE^<ůŽŶĚŽŶŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞϭϵϱϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϳͲĠŶŬĞůƚϯϬϭͲ
ϴϭͲϭϴͬϮϭϭϮͬϱϵƐǌĄŵƷũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶƐǌĄŵŽůƚďĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂďƌŝƚ ĠƐŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ
ϭϵϱϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮͲϯŬƂǌƂƚƚĂůĞŚĞƚƐĠŐĞƐŬĂƚŽŶĂŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌƅůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬĂƉĐƐĄŶĂ
ďƌŝƚDƵŶŬĄƐƉĄƌƚ ϭϮϬ ŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞ ƚŝůƚĂŬŽǌŽƚƚ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬŶĞŬ ĂǌE^< ƌĠƐǌĠƌĞ ƚƂƌƚĠŶƅ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ĄƚͲ
ĂĚĄƐĂŵŝĂƚƚ͘ďƌŝƚŬŽƌŵĄŶǇĐĄĨŽůƚĂĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬĄƚĂĚĄƐĄƚ͘
ϯϳP^ƚ͕ĚZ͕ŵĨWŽůͲ//͘ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϯϳϱ͘ŝĞůŬĂĂŶŬĂƌĂŝŽƐǌƚƌĄŬŶĂŐǇŬƂǀĞƚϭϵϱϳ͘ŵĄũƵƐϲͲĄŶ
ŬĞůƚϮϮϬ͘ϬϭϴͲĂƐƐǌĄŵŽŶŝŬƚĂƚŽƚƚũĞůĞŶƚĠƐĞ͕ŵĞůǇƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĂƌƌſůŝƐďĞƐǌĄŵŽůƚ͕ŚŽŐǇ^ƚƌĂƵƐƐǀĠĚĞůŵŝ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌŵĄƌĐŝƵƐďĂŶũĄƌƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ĂŵŝŬŽƌƐŝŬĞƌƺůƚůĞǌĄƌŶŝĂŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŵĄƌϭϵϱϲƐǌĞƉƚĞŵďĞͲ
ƌĠďĞŶŶǇĠůďĞƺƚƂƚƚƺǌůĞƚĞƚdƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐ ůƅƐǌĞƌƐǌĄůůşƚĄƐĄƌſů ĂǌE^< ƌĠƐǌĠƌĞϳϱϬŵŝůůŝſDĠƌƚĠŬďĞŶ͘
ƚƂƌƂŬƂŬŶĠŵĞƚďĂƌĄƚƐĄŐĄƚĂ ũĞůĞŶƚĠƐĂǌǌĂů ŝƐ ŝůůƵƐǌƚƌĄůũĂ͕ŚŽŐǇĂƚƂƌƂŬƂŬĂǌE^<ͲƚŵŝŶƚͣŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ
ďĂƌĄƚƵŶŬĠƐŶĂŐǇƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐƺŶŬ͟ĞŵůĞŐĞƚŝŬ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂƚŵŝŶƚͣŶĂŐǇďĂƌĄƚƵŶŬĠƐƐǌƂǀĞƚƐĠͲ
ŐĞƐƺŶŬ͕͟ĂďƌŝƚĞŬĞƚƉĞĚŝŐŵŝŶƚͣĠƌƚĠŬĞƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐƺŶŬĠƐďĂƌĄƚƵŶŬ͘͟
ϯϴP^ƚ͕ĚZ͕ŵĨWŽůͲ//͘ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚϯϳϲ͘ďŽŶŶŝŽƐǌƚƌĄŬŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐϭϵϱϲ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮͲĄŶŬĞůƚ
ϱϭϮ͘ϯϳϯͲĂƐ ƐǌĄŵŽŶ ŝŬƚĂƚŽƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞ Ăƌƌſů ƐǌĄŵŽůƚ ďĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶǇƵŐĂƚŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ ĂƌƌĂ ŬĠƌƚĠŬ Ăǌ
E^< ŬŽƌŵĄŶǇĄƚ͕ ũĄƌƵůũŽŶ ŚŽǌǌĄ Ăǌ E^<ͲďĂŶ ĄůůŽŵĄƐŽǌſ ĐƐĂƉĂƚĂŝŬ ŬƂůƚƐĠŐĞŝŚĞǌ͘ ŶŶĞŬ ĞůƅǌŵĠŶǇĞ͕
ŚŽŐǇĂǌE^<ϭϵϱϱ͘ŵĄũƵƐϱͲƚƅůʹĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐĠůĞƚďĞůĠƉĠƐĠƚƅůʹϭϮŚſŶĂƉƌĂϯ͕ϮŵŝůůŝĄƌĚ
ŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚŵĄƌŬĄƚĨŝǌĞƚĞƚƚŬŝĞǌĞŶĐĠůďſů͘ŶǇƵŐĂƚŝƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬŬĠƌĠƐƺŬĞƚĂǌǌĂů ŝŶĚŽŬŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇ
ĂǌE^<ŚĂĚĞƌĞũĞĂƚĞƌƺůĞƚǀĠĚĞůŵĠƌĞŵĠŐŶĞŵŬĠƉĞƐ͕ĂĚĚŝŐƉĞĚŝŐĂĨĞůĂĚĂƚŽƚĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĨĞŐǇǀĞƌĞƐ
ĞƌƅŬ ůĄƚũĄŬĞů͘ŶĠŵĞƚŬŽƌŵĄŶǇĂǌƚǀĞƚĞƚƚĞĨĞů͕ŚŽŐǇĂǌE^<ƚĞƌƺůĞƚĠŶĄůůŽŵĄƐŽǌſĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬŬĞů
ũĄƌſŬŝĂĚĄƐŽŬĂƚŬĂƚŽŶĂŝŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬŬĞůĞůůĞŶƚĠƚĞůĞǌŶĠ͘
ϯϵP^ƚ͕ĚZ͕ŵĨWŽůͲ//͘ZϭϭϰϮ͘ŶĚĞƌďŽŶŶŝŽƐǌƚƌĄŬŶĂŐǇŬƂǀĞƚϭϵϲϳ͘ŵĄũƵƐϴͲĄŶŬĞůƚϮϭ͘ϲϳϬͲ
ϰ ;WŽůͿϲϳ ƐǌĄŵƷ ůĞǀĞůĠďĞŶ Ă ďƌŝƚͲĂŵĞƌŝŬĂŝͲŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ůĞǌĄƌĄƐĄƌſů ƚƵĚſƐşƚŽƚƚ͘ ǌ E^<
ĂŶǇĂŐŝĨĞůĂũĄŶůĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞŵŝŶĚŬĠƚĨĠůĐƐƂŬŬĞŶƚŝĂǌE^<ͲďĂŶĄůůŽŵĄƐŽǌſĐƐĂƉĂƚĂŝ ůĠƚƐǌĄŵĄƚ͘ďƌŝƚĞŬ
ŬŝǀŽŶŶĂŬĞŐǇĚĂŶĚĄƌƚĠƐĞŐǇƌĞƉƺůƅƐǌĄǌĂĚŽƚ;ϲ͘ϬϬϬĨƅƚͿ͘ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂϮϰ͘ŐǇĂůŽŐŽƐŚĂĚŽƐǌƚĄůǇϮ
ĚĂŶĚĄƌũĄƚ;Ϯϴ͘ϬϬϬĨƅͿǀŽŶũĂŬŝĂǌE^<ƚĞƌƺůĞƚĠƌƅůĞŐǇƌŽƚĄĐŝſƐƚĞƌǀƐǌĞƌŝŶƚ͕ĂĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚƺŬĂǌŽŶďĂŶŵĂͲ


DĂƌƵǌƐĂŽůƚĄŶ͗ǌE^<ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞĂEdKƚĂŐƐĄŐƚſůĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌŬŝĠƉşƚĠƐĠŝŐ;ϭϵϱϱͲϭϵϲϵͿ

ϰϯϲ
ǌŽƚƚĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĐƐĂƉĂƚŽŬŶĠŵĞƚƚĞƌƺůĞƚĞŶƚƂƌƚĠŶƅĄůůŽŵĄƐŽǌƚĂƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕
Ğǌƚ Ăǌ ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ĐĠůƷ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ Ă ĨĞůĞŬ ƐŝŬĞƌĞƐĞŶ
ŬŽŵďŝŶĄůƚĄŬŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬŬĂů͘<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂů
ĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂĂŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂŬĂƚŽŶĂŝƐǌĄůůşƚĄƐŽŬƂƐǌͲ
ƐǌĞŚĂŶŐŽůĄƐĄƌſůĂŵĞůůĠŬůĞƚďĞŶŽůǀĂƐŚĂƚſ͘ϰϬ
ŬƺůĨƂůĚŝďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŬĞƚĂǌŽŬŶĂŐǇƐĄŐƌĞŶĚũĞŵŝĂƚƚƉĞƌƐǌĞĨŽŬŽǌŽƚƚĂŶĞůůĞŶƅƌŝǌͲ
ƚĞ ĂŵĞŐƌĞŶĚĞůƅ͕ ĞǌĠƌƚ Ăǌ ĂĚŽƚƚ ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ Ă ŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐĞŬĞŶ ĄƌƵĞůůĞŶƅƌǌĠƐŝ
ŬŝƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĞŬĞƚŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͘ϰϭ /ŶĚŝƌĞŬƚŵſĚŽŶĂǌĄůůŽŵĄƐŚĞůǇĞŬĂǌŽŶŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚ
ŝƐ ŬŝũĞůƂůŝŬ͕ ŵĞůǇĞŬƚƅů Ăǌ E^< ŬĂƚŽŶĂŝ ĨĞůƐǌĞƌĞůĠƐĞŬĞƚ ǀĄƐĄƌŽůƚ͕ ŝŶŶĞŶ ƚƵĚŚĂƚũƵŬ͕
ŚŽŐǇĂĐĠůŽƌƐǌĄŐŽŬĞůŐŝƵŵ͕&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ͕'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐ͕EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂ͕KůĂƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐ͕ƵƐǌƚƌŝĂ͕ <ĂŶĂĚĂ͕,ŽůůĂŶĚŝĂ͕ ^ǀĄũĐ͕EŽƌǀĠŐŝĂ͕ ^ǀĠĚŽƌƐǌĄŐ͕ dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐĠƐ Ăǌ
h^ǀŽůƚ͘ŬƂƌƺůƚĞŬŝŶƚƅĠƐĄƚŐŽŶĚŽůƚďĞƐǌĞƌǌĠƐĞŬƌĞĠƐĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŬƌĞƵƚĂů͕ŚŽŐǇĂ
sĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ĨŝŐǇĞůĞŵŵĞů ŬƂǀĞƚƚĞ ŵĄƐ ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŬĂƚŽŶĂŝ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŝŶĞŬ
ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚŝƐ͕ĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶǀĄƐĄƌŽůƚ͘ϰϮ
ǌ E^< ĂǌŽŶďĂŶ ŶĞŵ ĐƐĂŬ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚ ǀĄƐĄƌŽůƚ Ă ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝƚƅů͕ ŚĂŶĞŵ
ƚƂďďŽƌƐǌĄŐŐĂůŝƐƐǌŽƌŽƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚĂůĂŬşƚŽƚƚŬŝĂŬŝŬĠƉǌĠƐƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕ϰϯƚŽǀĄďͲ
ďĄ ƐǌĄŵŽƐ ĂůĂŬƵůĂƚŽƚ ĄůůŽŵĄƐŽǌƚĂƚŽƚƚ ŵĄƐ ŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ͕ şŐǇ ƉĠůĚĄƵů ,ŽůůĂŶĚŝĄͲ
ďĂŶ͕ϰϰ ĞůŐŝƵŵďĂŶ͕ϰϱ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ <ŝƌĄůǇƐĄŐďĂŶ͕ϰϲ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕ϰϳ WŽƌƚƵŐĄůŝĄďĂŶ͘
ƌƌĞĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂǌĠƌƚǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐ͕ŵĞƌƚŽŶŶƚĞůũĞƐũŽŐŐĂůĂƌƌĂƐǌĄŵşƚŚĂƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇ
ĞŐǇǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐĞƌƅŝĂǌE^<ƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬũĞůĞŶƚƅƐ
ƌĠƐǌĠƚŵĞŐƐĞŵŵŝƐşƚŝŬ͕şŐǇĂŚĂƌĐĨŽůǇƚĂƚĄƐĄŚŽǌŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĂsĂƐĨƺŐŐƂŶǇƚƅůƚĄͲ
ǀŽůĂďďĨĞŬǀƅ͕ďŝǌƚŽŶƐĄŐŽƐŬĂƚŽŶĂŝďĄǌŝƐŽŬƌĂĠƐƌĂŬƚĄƌĂŬƌĂǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͘
 ĐƐĂƉĂƚŽŬ ŬƺůĨƂůĚŝ ĄůůŽŵĄƐŽǌƚĂƚĄƐĄƌĂ Ăǌ ĞŐǇŝŬ ůĞŐũŽďď ƉĠůĚĂ Ă ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ
ƉŽƌƚƵŐĄůŝĂŝ ũĞůĞŶůĠƚĞ͘  <ƺůƺŐǇŝ ,ŝǀĂƚĂů Ğƌƌƅů ŬĠƐǌşƚĞƚƚ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞ ůĞşƌũĂ͕ ŚŽŐǇ ͣĂǌ

ƌĂĚ͕ĠƐĂEdKƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĂƚƚĂĐƐĂƉĂƚŽŬϳϬſƌĂĂůĂƚƚǀŝƐƐǌĂƚĠƌŚĞƚŶĞŬŶĠŵĞƚĄůůŽŵĄƐŚĞůǇƺŬƌĞ͘
ǌĞŶƚƷůĂϯǀĂĚĄƐǌƌĞƉƺůƅͲĞǌƌĞĚƂƐƐǌĞƐĞŶϵƌĞƉƺůƅƐǌĄǌĂĚĄďſůϰǀŝƐƐǌĂŬĞƌƺůĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĂ;ϰ͘ϱϬϬ
ĨƅͿ͕ϱŵĂƌĂĚĂǌE^<ͲďĂŶ͘ĐƐĂƉĂƚŬŝǀŽŶĄƐĞŐǇŽůĚĂůƷ͕ŝŶĚŽŬĂĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƚĂŬĂƌĠŬŽƐƐĄŐ͘
ϰϬWEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϭϮϴ͘<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůϭϵϱϳ͘ŵĄũƵƐϰͲĠŶŬĞůƚϮϭϭͲϯϭͲϭϳͬϮϬϭϱͬϱϳƐǌĄͲ
ŵŽŶŝŬƚĂƚŽƚƚŬŽŶĐĞƉĐŝſũĂ͘
ϰϭWEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϮϬϴ͘ŬƺůĨƂůĚŝŬĂƚŽŶĂŝƐǌĄůůşƚĄƐŽŬƐŽƌĄŶƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſƐǌĄŵŽƐŵŝŶƅͲ
ƐĠŐŝƉƌŽďůĠŵĂŵŝĂƚƚĂsĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂ<ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂůůĂůϭϵϱϴ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚŬƂͲ
ƚƂƚƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĂůĂƉũĄŶĄƌƵĞůůĞŶƅƌǌĠƐŝŬŝƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĞŬĞƚ;'ƺƚĞƌƉƌƺĨƐƚĞůůĞͿŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͘ǌĞŬĨĞůĂĚĂƚĂĂŬĂͲ
ƚŽŶĂŝŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬŵĄƌŐǇĄƌƚĄƐŬƂǌďĞŶƚƂƌƚĠŶƅĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞ͘
ϰϮWEĞƵĞƐŵƚϭϰͲϯϬϭϮϬϴ͘ϭϵϱϱũƷůŝƵƐĄďĂŶƉĠůĚĄƵůĂsĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂ//͘ϮͬϯϭͬϵϱϱͲ
ϬϳͬϭϮϯϭͬϱϱƐǌĄŵƷĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵďĂŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞ ĨŝŶŶĠƐƐǀĄũĐŝ ƚĠůŝŬĂƚŽŶĂŝ ƌƵŚĄǌĂƚďĞƐǌĞƌǌĠƐĠƚĂǌ
ŽƚƚĂŶŝŶĠŵĞƚŬƂǀĞƚƐĠŐĞŬĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͘ǌĂǌƅƐǌĨŽůǇĂŵĄŶŵĞŐŝƐƚƂƌƚĠŶƚ͕ĂĨŝŶŶŶĂŐǇŬƂǀĞƚƐĠŐŵĠŐĂǌƚŝƐ
ůĞşƌƚĂĂũĄŶůĄƐĄďĂŶ͕ŚŽŐǇĂĨŝŶŶŬĂƚŽŶĂŝƌƵŚĄǌĂƚŽƚĂǌϭϵϯϵͬϰϬͲĞƐƚĠůŝŚĂĚũĄƌĂƚĠƐĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝĂůĂƉũĄŶĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶĨĞũůĞƐǌƚŝŬ͘
ϰϯWEĞƵĞƐŵƚϭϰ//ϳϴϯϭ͘&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂŶĂϬϴϬϰͲϭϭϰƐǌĄŵƷũĞůĞŶƚĠƐƐǌĞƌŝŶƚŶǇĂƌĂŶƚĂϴ͘ϬϬϬ
ŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŬŝŬĠƉǌĠƐĞĨŽůǇƚŝƚĐŚĞ͕>ĂŽƵƌƚŝŶĞĠƐ>ĂZŽĐŚŝůůĞƐŬŝŬĠƉǌƅŬƂǌƉŽŶƚŽŬďĂŶ͘DŽƵƌŵĞůŽŶͲůĞͲ'ƌĂŶĚ
ŝƐŝƐŵĞƌƚŬŝŬĠƉǌƅƚĄďŽƌǀŽůƚ͕ƚŽǀĄďďĄŶĠŵĞƚƌĂŬƚĄƌĂŬŝƐůĠƚƌĞũƂƚƚĞŬĨƌĂŶĐŝĂƚĞƌƺůĞƚĞŶ͘
ϰϰƵĚĞůƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĄŶ͘
ϰϱWEĞƵĞƐŵƚϭϰ //ϳϴϯϭ͘ϭϵϲϮͲƌĞŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝ ƌĂŬƚĄƌĂŬĠƉƺůƚĞŬŬŝĞůŐŝƵŵďĂŶ
ƌĞŶĚŽŶŬĠƐĂƌŽŶǀŝůůĞŵĞůůĞƚƚ͕ĂŵŝƚĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ^ǌĄŵǀĞǀƅƐǌĠŬĞůŶƂŬĠŶĞŬďĞůŐĂŬŽůůĠŐĄũĄŚŽǌşƌƚϭϵϲϮ͘
ũĂŶƵĄƌϰͲĠŶŬĞůƚ&ͲϭϳϬϱͬϲϭ͘ƐǌĄŵƷůĞǀĞůĞƚĄŵĂƐǌƚĂůĄ͘
ϰϲĂƐƚůĞŵĂƌƚŝŶƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂ͘
ϰϳ^ǌĂƌĚşŶŝĂƐǌŝŐĞƚĠŶĞĐŝŵŽŵĂŶŶƵƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚũĂ;ĂŬĂŶĂĚĂŝůĠŐŝĞƌƅǀĞůŬƂǌƂƐĞŶͿ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϯϳ
E^<ĞǆƉŽŶĄůƚŚĞůǇǌĞƚĞĂǀĂƐĨƺŐŐƂŶǇŵĞŶƚĠŶ͕ƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚŵĠůǇƐĠŐĞ͕Ă
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞƌƅŬŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſũĂĂ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕ ƚŽǀĄďďĄĂŶŶĂŬ ůĞŚĞƚĞƚůĞŶƐĠŐĞ͕ŚŽŐǇ
ŬĂƚŽŶĂŝŽďũĞŬƚƵŵŽŬĐĠůũĄƌĂĨƂůĚƚĞƌƺůĞƚĞŬŚĞǌůĞŚĞƐƐĞŶũƵƚŶŝ͕ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠƚĞƐǌŝ͕ŚŽŐǇ
ĞůůĄƚĄƐŝ ĞŐǇƐĠŐĞŬĞƚ͕ ŬŝŬĠƉǌƅͲ ĠƐ ŐǇĂŬŽƌůſƚĞƌĞƉĞƚ ǀĞŐǇĞŶ ŝŐĠŶǇďĞ Ă ďĂƌĄƚŝ ŬƺůĨƂůĚŝ
ŽƌƐǌĄŐŽŬ ŵĞŐĨĞůĞůƅ ƌĠƐǌĠŶ͘ DŝǀĞů ĂŶŶĂŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ EdKͲ
ƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂŶŚĂƐŽŶůſůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬũƂũũĞŶĞŬůĠƚƌĞ͕ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ͕ƚŽǀĄďďĄĂŬĂƚŽŶĂŝ
ƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬĂǌ ŝůǇĞŶ ůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬŵŝŶĠůŶĂŐǇŽďďƐǌſƌĄƐĄƚĠƐŵĠůǇƐĠŐŝ ƚĂŐŽůĄƐĄƚ
ƚĞƐǌŝŬ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠ͕ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶ WŽƌƚƵŐĄůŝĂ ŝƐ ƐǌſďĂ ŬĞƌƺůƚ͘͟  ũĞůĞŶƚĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ
ϭϵϲϬũĂŶƵĄƌũĄďĂŶŬĞƌƺůƚĂůĄşƌĄƐƌĂĂǌĂŬĞƌĞƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕ŵĞůǇŶĞŬĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĠƉƉĞŶ
ŬŝĠƉƺůƚĂ>ƵĨƚǁĂĨĨĞďĞũĂŝďĄǌŝƐĂ͕ĂůĠŐŝĞƌƅĞŐǇĞƐŐĠƉĞŝŶĞŬĨĞůŬĠƐǌşƚĠƐĞĠƐƅƌǌĠƐĞĂǌͲ
ſƚĂWŽƌƚƵŐĄůŝĂĞŐǇŝŬƌĞƉƚĞƌĠŶƚƂƌƚĠŶƚ͕ŽƚƚǌĂũůŽƚƚƚŽǀĄďďĄĞŐǇĞƐƚĄǀŬƂǌůĠƐŝĞŐǇƐĠŐĞŬ
ŐǇĄƌƚĄƐĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ ŚĄďŽƌƷ ĞƐĞƚĠƌĞ ĞũĄďĂŶ ƚĂƌƚĂůĠŬ ŬſƌŚĄǌĂŬ ĄůůƚĂŬ Ă ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞ͘ũĞůĞŶƚĠƐŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŬŝŬĠƉǌĠƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĂƉŽƌƚƵͲ
ŐĄůŝĂŝ ũĞůĞŶůĠƚ ŝŐĞŶŚĂƐǌŶŽƐ ĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ ĂƉŽƌƚƵŐĄů ĨĠů ƐǌĄŵĄƌĂƉĞĚŝŐ
ũĞůĞŶƚƅƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĠƐĚĞǀŝǌĂďĞǀĠƚĞů ŬĠƉǌƅĚƂƚƚĄůƚĂůĂ͘ /ŐĞŶĠƌĚĞŬĞƐ ƚŽͲ
ǀĄďďĄĂĨĞůũĞŐǇǌĠƐϭϵϲϱ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮͲĄŶŬĠƐǌƺůƚĠƐĂǌĂŬƚĄďĂŶŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſʹĄƚͲ
ŚƷǌŽƚƚʹƉŝƐǌŬŽǌĂƚĂ͕ŵĞůǇĂǌ ŝĚĠǌĞƚƚ ƌĠƐǌŚĞǌŚŽǌǌĄĨƾǌŝ͗ ͣWŽƌƚƵŐĄůŝĂĂǌĠƌƚĞůƅŶǇƂƐ͕
ŵĞƌƚŬşǀƺůĨĞŬƐǌŝŬĂƐǌŽǀũĞƚŬƂǌĠƉͲŚĂƚſƚĄǀŽůƐĄŐƷƌĂŬĠƚĄŬŚĂƚſƐƵŐĂƌĄŶ͙ŬůŝŵĂƚŝŬƵƐ
ǀŝƐǌŽŶǇĂŝŬŝǀĄůſĂŬĂ ůĠŐŝĞƌƅŬŝŬĠƉǌĠƐĠŚĞǌ͕ ƌŝƚŬĄŶ ůĂŬŽƚƚ ƚĞƌƺůĞƚĞŝŵŝĂƚƚŶĞŵĂĚſĚͲ
ŶĂŬŐŽŶĚŽŬĂǌĂũƚĞƌŚĞůĠƐďƅů͕ŶĞŵŵĞƌƺůŶĞŬĨĞůŚĂƚĄƌƐĠƌƚĠƐŝƉƌŽďůĠŵĄŬ͕͙ŝůůĞƚǀĞĂ
ũſů ŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĂĞƌƅ ŝƐŚŽǌǌĄĨĠƌŚĞƚƅ͘͟&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌZƵŶĚƐĐŚĂƵϭϵϲϱ͘ ũƷůŝƵƐϮϭͲŝ
ƐǌĄŵĂĂǌƚŝƐŬƂǌƂůƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌE^<ϭϯϬŵŝůůŝſŶǇƵŐĂƚŶĠŵĞƚŵĄƌŬĄƚŬƂůƚĞůWŽƌƚƵŐĄͲ
ůŝĄďĂŶĂďĞũĂŝůĠŐŝďĄǌŝƐůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄƌĂ͕ĂŵŝĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚŝŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵďĞŶŝƐ
ĐƐƂŬŬĞŶƚŚĞƚŝWŽƌƚƵŐĄůŝĂƉĂƐƐǌşǀŵĠƌůĞŐĠƚ͘ϰϴ
 E^< ŽůǇĂŶŵĠƌƚĠŬďĞŶ ŚŽǌŽƚƚ ůĠƚƌĞ Ă ƚĞƌƺůĞƚĠŶ Ŭşǀƺůŝ ďĄǌŝƐŽŬĂƚ ĚƂŶƚƅĞŶ Ă
EdKͲƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬ ƚĞƌƺůĞƚĠŶ͕ ŚŽŐǇŵĞŐŬŽĐŬĄǌƚĂƚŚĂƚſ͗ ďĠŬĞŝĚƅďĞŶŵĠŐ ƐŽƐĞŵ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝŶĠŵĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐĞŶŶǇŝŬƺůĨƂůĚŝďĄǌŝƐƐĂů͘ǌE^<ĠƐĂǌ
E< ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ Ğƌƅŝ ŬƂǌƂƚƚ ĂůŝŐŚĂŶĞŵ Ğǌ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ Ă ůĞŐŶĂŐǇŽďď ĞůƚĠƌĠƐƚ͗ ŵşŐ Ă
EĂƚŝŽŶĂůĞsŽůŬƐĂƌŵĞĞ ĐƐĂŬĂǌE<ƐĂũĄƚʹĠƐŵƂŐƂƚƚĞ ĨĞŬǀƅʹ ƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬǀĠĚĞůͲ
ŵĠƌĞǀŽůƚŚŝǀĂƚŽƚƚ͕ĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌĂďĞĨŽŐĂĚſƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶŵĠŐ
ĞŐǇƐǌƂƌŶǇƾĂƚŽŵŚĄďŽƌƷĞƐĞƚĠƌĞŝƐƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚŽůǇĂŶƉŽƚĞŶĐŝĄůůĂů͕ŵĞůǇĞŬůĞŚĞƚƅͲ
ǀĠƚĞƚƚĠŬĂŶĠŵĞƚĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬƚƷůĠůĠƐĠƚ͕Ɛƅƚ͕ŶĠŵŝƚƷůǌĄƐƐĂůƚĂůĄŶŵĠŐĂŶĠŵĞƚ
ĄůůĂŵŝƐĄŐĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĄƚŝƐ͘
ǌE^< ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĠŶĞŬ ŶĂŐǇŽŶ ƐƉĞĐŝĄůŝƐ ƚĞƌƺůĞƚĞ Ăǌ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐ
ŬĠƌĚĠƐĞ͘DĄƌ ^ƚƌĂƵƐƐ ŽůǇĂŶ ƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐ ŚĂĚĞƌƅƚ ŬĠƉǌĞůƚ Ğů͕ ŵĞůǇ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞͲ
ƌĞŬŬĞů ŝƐ ƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͘  ǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƐĠŐĠƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ Ăǌ ĂƚŽŵͲ
ƺŐǇĞŬĠƌƚ ĨĞůĞůƅƐ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ǀŽŶǌĂůŵĂ Ă ůĞŐŵŽĚĞƌŶĞďď ƚƂŵĞŐƉƵƐǌƚşƚſ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬ
ŝƌĄŶƚ ŶĞŵ ǀŽůƚ ƌŝƚŬĂƐĄŐ͗ Ă EdK ƚƂŵĞŐĞƐ ŵĞŐƚŽƌůĄƐƌĂ ĠƉƺůƅ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĂ ƐǌŝŶƚĠŶ
ƐǌĄŵŽůƚ Ă ŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬ ďĞǀĞƚĠƐĠǀĞů ĂŬĄƌ ĞŐǇ ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞů
ŬĞǌĚĞƚƚ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ƚĄŵĂĚĄƐ ĞƐĞƚĠŶ ŝƐ͘ ůůşƚſůĂŐ ĠƉƉĞŶ Ăǌ ĞŐǇŝŬ ŝůǇĞŶ EdKͲ

ϰϴ W  EĞƵĞƐ ŵƚ ϭϰ //ϳ ϴϯϭ͘  <ƺůƺŐǇŝ ,ŝǀĂƚĂů ϭϵϲϱ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϭϮͲĠŶ ŬĠƐǌşƚĞƚƚ //ϳͲ
ϴϭ͘ϬϮͬϭϳϯϵͬϲϱƐǌĄŵƷĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞ͘


DĂƌƵǌƐĂŽůƚĄŶ͗ǌE^<ƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐĞĂEdKƚĂŐƐĄŐƚſůĂƵŶĚĞƐǁĞŚƌŬŝĠƉşƚĠƐĠŝŐ;ϭϵϱϱͲϭϵϲϵͿ

ϰϯϴ
ŐǇĂŬŽƌůĂƚ;ͣĂƌƚĞůĂŶĐĞ͕͟ϭϵϱϱ͘ũƷŶŝƵƐͿʹŵĞůǇĂǌE^<ŶƵŬůĞĄƌŝƐƚƌĂŐĠĚŝĄũĄƚǀĞƚşͲ
ƚĞƚƚĞĞůƅƌĞĞŐǇŬŽŵŽůǇŚĄďŽƌƷƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶʹŐǇƅǌƚĞŵĞŐ^ƚƌĂƵƐƐƚĠƐĚĞŶĂƵĞƌƚŝƐ
Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ Ă ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ ŵĞůůĞƚƚ Ă ŵŽĚĞƌŶ ŚĂĚĞƌƅŚƂǌ
ŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶĂǌƂŶĄůůſĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬ ĨĞůĞƚƚŝ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐ ŝƐ͕ŵĞůǇƌĄĂĚĄƐƵůĂǌ
ĞŐǇĞƚůĞŶ ŚĂƚĠŬŽŶǇ ǀĠĚĞůŵŝ ĞƐǌŬƂǌƚ ŬşŶĄůƚĂ Ă ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ ĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚ ƚĞƌĠŶ ƚŽͲ
ǀĄďďƌĂŝƐũĞůĞŶƚƅƐĨƂůĠŶǇďĞŶůĠǀƅƐǌŽǀũĞƚŚĂĚĞƌƅǀĞůƐǌĞŵďĞŶ͘ϰϵ
^ƚƌĂƵƐƐ ŵĞŐŬĞƌĞƐĠƐĠƌĞ ĞŐǇĠďŬĠŶƚ ϭϵϱϳ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ ĞůŶƂŬ͕ ŵĂũĚ
ĚĞĐĞŵďĞƌďĞŶ ĂEdK ŝƐ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ ĂŚŚŽǌ͕ϱϬ ŚŽŐǇ Ă ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ ʹ ǀĂůĂŵŝŶƚ ǀĂͲ
ůĂŵĞŶŶǇŝŵĄƐEdKƚĂŐĄůůĂŵʹŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬŚŽƌĚŽǌĄƐĄƌĂŝƐĂůŬĂůŵĂƐƚƺǌĠƌͲ
ƐĠŐŝĠƐůĠŐŝĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚ͕ŝůůĞƚǀĞƌĂŬĠƚĄŬĂƚŬĂƉũŽŶ͕ŵĞůǇĞŬŶƵŬůĞĄƌŝƐƌŽďďĂŶſĨĞũĞŝĨĞͲ
ůĞƚƚĂǌŽŶďĂŶƚŽǀĄďďƌĂŝƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬ͘ϱϭŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶĞǌĂǌƚũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŶĠůŬƺů Ăǌ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚŶĞŵ ůĞŚĞƚĞƚƚ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝ͘ϱϮ
ƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚĂǌŽŶďĂŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶŶĞŵŬşǀĄŶƚĄƚĂĚŶŝĂǌE^<ͲŶĂŬ͕ĠƐďĄƌĞǌ
ŝĚƅŶŬĠŶƚĨĞůŵĞƌƺůƚ͕ĂůŝŐŚĂŶĞŵŬŝũſǌĂŶşƚſůĂŐŚĂƚŽƚƚĂǌĞƐĞƚůĞŐŝŶŐĂĚŽǌſĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ
ƐǌĄŵĄƌĂŝƐ͕ĂŵŝŬŽƌϭϵϲϭͲďĞŶĂďĞƌůŝŶŝĨĂůĠƉşƚĠƐĞŬŽƌ^ƚƌĂƵƐƐĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬďĞǀĞͲ
ƚĠƐĠƚĠƐĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƅŶƵŬůĞĄƌŝƐĐƐĂƉĄƐƚƐǌŽƌŐĂůŵĂǌŽƚƚĂǌE<ĞůůĞŶ͘ϱϯ
,Ă ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌƚ ŶĞŵ ŝƐ ĂĚƚĂŬ͕ Ă <ƺůƺŐǇŝ,ŝǀĂƚĂů ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠďƅů ĂǌŽŶďĂŶ ŬŝĚĞƌƺů͕
ŚŽŐǇϭϵϱϵ͘ŵĄũƵƐϱͲĠŶĂǌh^ĠƐĂǌE^<ĂǌĂƚŽŵĞŶĞƌŐŝĂǀĠĚĞůŵŝĐĠůƷŬƂǌƂƐĨĞůŚĂƐǌͲ
ŶĄůĄƐĄƌſůşƌƚĂůĄƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ŵĞůǇŶĞŬĠƌƚĞůĠďĞŶĂŬĠƚĨĠůŶƵŬůĞĄƌŝƐĨĞŐǇǀĞƌĞŬŶĞŵŶƵŬůĞͲ
ĄƌŝƐƌĠƐǌĞŝǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚĂĚŚĂƚŽƚƚĄƚĞŐǇŵĄƐŶĂŬ͕ŬƺůƂŶƂƐŬĠƉƉĞŶĂǀĠͲ
ĚĞůŵŝƚĞƌǀĞǌĠƐ͕ĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞǌĞůĠƐĞĠƐĂǌĞůůĞŶƺŬǀĂůſǀĠĚĞŬĞǌĠƐ͕ĂǌĞůůĞŶƐĠŐĞƐ
ĞƌƅŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŶƵŬůĞĄƌŝƐŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬ͕ƚŽǀĄďďĄĂŶƵŬůĞĄƌŝƐŚŽƌĚŽǌſĞƐǌŬƂǌƂŬƚĞƌƺͲ
ůĞƚĠŶ͘ϱϰ ǌ ĞůŵŽǌĚƵůĄƐ ŵĠŐŝƐ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ ǀŽůƚ͗ ĞůŬĞǌĚƅĚƂƚƚ Ăǌ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐ͕ ĠƐ
ĞŶŶĞŬŬĂƉĐƐĄŶ;ŝƐͿĠǀĞŬĞŶĄƚƚĂƌƚſďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝǀŝƚĂďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚŬŝ͘
ŬŬŽƌƌĂƌĂĚŝŬĄůŝƐĂŶŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚĂǌE^<ŚĂĚƐĞƌĞŐĠŶĞŬĨĞůĄůůşƚĄƐĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽƐĨƌĂŶĐŝĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƉŽůŝƚŝŬĂŝƐ͕ϱϱďĄƌĂŶĠŵĞƚĨĠůʹĂůŝŐŚĂŶĞŵĂǌƷũƌĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞͲ

ϰϵŝĞĞŝƚŶĂĐŚϭϵϰϱ͗ϭϬϲ͘ƌƌſůŶĞŵŝƐďĞƐǌĠůǀĞ͕ŚŽŐǇĂǌE<ŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬŬĞů͕
ƚĞŚĄƚĂŶĠŵĞƚͲŶĠŵĞƚŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂŶŝƐĂǌE^<ĨƂůĠŶǇĠƚĚĞŵŽŶƐƚƌĄůƚĂǀŽůŶĂ͕ŚĂƐŝŬĞƌƺůĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌ
ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ͘
ϱϬWEĞƵĞƐŵƚϭϰ//ϳϭϮϭϭ͘ϴϭͲϬϮͲϰϯϱϰͬϲϴƐǌĄŵƷŝƌĂƚŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂEdKŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄũĄŶĂŬϭϵϱϳĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶŚŽǌŽƚƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂĠƌƚĞůŵĠďĞŶϭϵϱϴͲƚſůĂEdKŚĂĚĞƌƅͲ
ŬĞƚĨĞůƐǌĞƌĞůƚĠŬĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬŚŽƌĚŽǌĄƐĄƌĂĂůŬĂůŵĂƐĞƐǌŬƂǌƂŬŬĞů͕ĂŶƵŬůĞĄƌŝƐƌŽďďĂŶſĨĞũĞŬĂǌŽŶďĂŶĂǌ
h^ŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞĂůĂƚƚŵĂƌĂĚƚĂŬ͘
ϱϭ,ĄďŽƌƷƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂEdKŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĂůĂƚƚĄůůſƵŶĚĞƐǁĞŚƌŝƐŚŽǌǌĄĨĠƌŚĞƚĞƚƚĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŶƵŬͲ
ůĞĄƌŝƐ ƌŽďďĂŶſĨĞũĞŬŚĞǌ͗ϭϵϲϱͲďĞŶĂƐǌĄƌĂǌĨƂůĚŝĞƌƅŬƌĠƐǌĠƌĞϵϲϱĚď ;ƌĂŬĠƚĄŬĠƐ ƚƺǌĠƌƐĠŐŝĞƐǌŬƂǌƂŬͿ͕Ă
ůĠŐŝĞƌƅƌĠƐǌĠƌĞϭϮϱϬĚď ;ƌĂŬĠƚĄŬĠƐďŽŵďĄŬͿǀŽůƚŚŽǌǌĄĨĠƌŚĞƚƅ͘ ^Z>͕ůĂƌŝĐ͗tĞŚƌŵĂĐŚƚŐĞŶĞƌĂůƐ͕
tĞƐƚ'ĞƌŵĂŶƐŽĐŝĞƚǇ͕ĂŶĚƚŚĞĚĞďĂƚĞŽŶƌĞĂƌŵĂŵĞŶƚ͕ϭϵϰϵͲϭϵϱϵ͘WƌĂĞŐĞƌ͕tĞƐƚƉŽƌƚͲŽŶŶ͕ϮϬϬϯ͘ϯϭ͘
ϱϮ>;ϮϬϬϱͿ͗ϱϰ͘
ϱϯ>;ϮϬϬϱͿ͗ϱϴͲϱϵ͘^ƚƌĂƵƐƐĂǌƚũĂǀĂƐŽůƚĂ͕ŚŽŐǇĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĠƐƺůƌŽďďĂŶƚƐĂŶĂŬŶƵŬůĞĄƌŝƐƚƂůƚĞƚĞƚ
ĂǌE<ƚĞƌƺůĞƚĞǀĂŐǇĂĂůƚŝͲƚĞŶŐĞƌĨĞůĞƚƚ;ƚĞŚĄƚŶĞŵĂĨƂůĚĨĞůƐǌşŶĞŶͿ͘ǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĂǌŽŶďĂŶůĞŚƾƚƂƚƚĠŬ
ĂůĞůŬĞƐĞĚĠƐĠƚ͕ĠƐƚĠƚůĞŶƺůŶĠǌƚĠŬ͕ĂŚŽŐǇĂǌE<ŬƂƌďĞĨĂůĂǌǌĂƂŶŵĂŐĄƚ͕ĞǌǌĞůƵŐǇĂŶŝƐ<ĞůĞƚͲĞƌůŝŶĂůĂƉͲ
ǀĞƚƅĞŶŶĞŵƐĠƌƚĞƚƚĞŵĞŐĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞƚ͘
ϱϰWEĞƵĞƐŵƚϭϰ//ϳϭϮϭϭ͘ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌƅůĂϯϬϭͲϴϭͲϯϮͬϰϱϱͬϱϵƐǌĄŵƷŝƌĂƚƚĄũĠŬŽǌƚĂƚ͕ĂǌĂŬͲ
ƚĄďĂŶĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƐǌƂǀĞŐĞŝƐŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſ͘
ϱϱ WEĞƵĞƐ ŵƚ ϭϭ ϳϳϰ͘ ǌ E^< ƉĄƌŝǌƐŝ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞ ϭϵϱϰ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϭϱͲĠŶ ŬĞůƚ
Ϯϲ͘ϬϮϲͬϱϰƐǌĄŵƷũĞůĞŶƚĠƐĠďĞŶĂĨƌĂŶĐŝĂŬŽƌŵĄŶǇĂǌŽŶƚƂƌĞŬǀĠƐĠƌƅůƐǌĄŵŽůƚďĞ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂŶĠŵĞƚƷũƌĂͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϯϵ
ǌĠƐƚŬŽƌĄďďĂŶŽďƐƚƌƵĄůſ ĨƌĂŶĐŝĂŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐ ĨŽůǇƚĂƚĄƐĄƚſů ŝƐ ƚĂƌƚǀĂʹ ĞůĞŝŶƚĞ ĨĞŶŶͲ
ƚĂƌƚĄƐŽŬŬĂů ŬĞǌĞůƚĞ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŬƂǌĞůĞĚĠƐƚ͕ ƚĂƌƚǀĂ Ăǌ ƷũĂďď ĐƐƷƐǌĄƐŽŬƚſů͘ϱϲ ŐǇĠƌƚĞůͲ
ŵƾĞŶ ďŝǌŽŶǇşƚũĂ Ă ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬĂƚ Ăǌ E^< ƉĄƌŝǌƐŝ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠŶĞŬ ĞŐǇ ũĞůĞŶƚĠƐĞ Ă
DĞŶĚğƐͲ&ƌĂŶĐĞŬŽƌŵĄŶǇ ƚĂŬƚŝŬĂŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƌƅůĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƌƅů͗ ͣĂǌſǀĂƚŽƐ ĨŽͲ
ŐĂůŵĂǌĄƐ ĂǌŽŶďĂŶ ĨĞůǀĞƚŝ ĂŶŶĂŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͕ ŚŽŐǇ ΀Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ŬŽƌŵĄŶǇ΁ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌ
ŬŽƌĄďďŝ ƚĂŬƚŝŬĄũĄŚŽǌ͕ ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ ďĄƌ ƚĄŵŽŐĂƚũĂ Ă ŶĠŵĞƚ ǀĠĚĞůŵŝ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐƚ͕ Ă
ŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶĂǌŽŶďĂŶĞŐǇĞƐĨĞůǀĞƚĠƐĞŬŬĞůĠƐĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞůůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠƚĞƐǌŝĂǌƚ͘͟ϱϳ
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ŬĂƚʹĂEdKƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĂĂůĄŚĞůǇĞǌŶĠŬ͕ĞǌĞŶĨĞŐǇǀĞƌǌĞƚĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄŶĂŬŬƂůƚͲ
ƐĠŐĞŝƚƉĞĚŝŐĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂEdKʹĂǌĂǌĂƚĂŐĄůůĂŵŽŬŬƂǌƂƐĞŶʹĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌŶĄŬ͘ǌ
ĞůŬĠƉǌĞůĠƐ ůĄƚƐǌſůĂŐ ŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬ ŬĞĚǀĞǌƅ ůĞƚƚ ǀŽůŶĂ͗ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ ĠƐ Ă ďƌŝƚĞŬ
ĂŶǇĂŐŝƚĞƌŚĞŝĐƐƂŬŬĞŶƚĞŬǀŽůŶĂ͕ĂǌE^<ʹŵĠŐŚĂĐƐĂŬĂƚƂďďŝEdKƚĂŐŐĂůŬƂǌƂͲ
ƐĞŶ ŝƐ ʹ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝ ũŽŐŽƚ ŶǇĞƌƚ ǀŽůŶĂ Ăǌ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞŬ ĨĞůĞƚƚ͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ ĂƚŽŵͲ
ƺƚƅĞƌƅƚƉĞĚŝŐŝŶƚĞŐƌĄůŶŝůĞŚĞƚĞƚƚǀŽůŶĂĞďďĞĂŬƂǌƂƐĞŶĨĞŶŶƚĂƌƚŽƚƚƌĞŶĚƐǌĞƌďĞ͘ϲϵ
ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĂǌŽŶďĂŶ ǌĄƚŽŶǇƌĂ ĨƵƚŽƚƚ͗Ğ'ĂƵůůĞŶĞŵĂǌĠƌƚ ĨĞũůĞƐǌƚĞƚƚĞŬŝĂ
ĨƌĂŶĐŝĂĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌƚ͕ŚŽŐǇĂǌŶĞĨƌĂŶĐŝĂŝƌĄŶǇşƚĄƐĂůĂƚƚĄůůũŽŶ͕ĠƐĂǌϭϵϲϰͲĞƐďƌŝƚǀĄůĂƐǌͲ
ƚĄƐŽŬŽŶ ŐǇƅǌƚĞƐDƵŶŬĄƐƉĄƌƚ ƐĞŵ ǀŽůƚ ŽůǇĂŶ ůĞůŬĞƐ͕ŵŝŶƚ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀ ĞůƅĚũĞ͘ ŵŝŬŽƌ
ŬŝƐǌŝǀĄƌŐŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽƌŵĄŶǇĞŐǇĠďŬĠŶƚĂŶƵŬůĞĄƌŝƐƌŽďďĂŶſĨĞũĞŬĨĞůĞƚƚŝƌĞŶͲ
ĚĞůŬĞǌĠƐƚĂǌĠƌŝŶƚĞƚƚ ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƐĞƚĠďĞŶ ŝƐŵĂŐĄŶĂŬƚĂƌƚĂŶĄ ĨĞŶƚ͕ĂŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐƚ
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ŐǇĞƐƺůƚ<ŝͲ
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ǀĂůůŽƚƚʹŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŶǇŽŵĄƐƌĂĂǌE^<ŝƐĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ͕ƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĠǀĞĂŶƵŬůĞĄƌŝƐ
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ƐĂŝƚĄƚĐƐŽƉŽƌƚŽƐşƚſtĂƐŚŝŶŐƚŽŶŶĞŵƂƌƺůƚ͕ĠƐƐĂũĄƚĐƐĂƉĂƚĂŝůĠƚƐǌĄŵĄŶĂŬĐƐƂŬŬĞŶƚĠͲ
ƐĠƚŚĞůǇĞǌƚĞŬŝůĄƚĄƐďĂ͘ϳϮǌĞƵƌſƉĂŝĞŶǇŚƺůĠƐŵĞůůĠŬĞƐŚĂƚĄƐĂŬĠŶƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂ ǀŝĞƚͲ
ŶĂŵŝŚĄďŽƌƷŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĞŐǇĠďŬĠŶƚŝƐĐƐƂŬŬĞŶƚĂǌE^<ƚĞƌƺůĞƚĠŶĄůůŽŵĄƐŽǌſďƌŝƚ
ĠƐĂŵĞƌŝŬĂŝĞƌƅŬůĠƚƐǌĄŵĂĂŶŶĂŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ϳϯŚŽŐǇʹŵŝŶƚĂǌƚŵĄƌǀŝǌƐŐĄůƚƵŬʹĂǌE^<
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ϭϵϲϴ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϯϬͲĄŶ ŬĠƐǌƺůƚ Ğů Ăǌ E^< ǀĠĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂŝ &ĞŚĠƌ <ƂŶǇǀĞ͕
ŵĞůǇϰϬŽůĚĂůďĂŶĨŽŐůĂůƚĂƂƐƐǌĞĂďŝǌƚŽŶƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚĞƚĠƐĂŬŝŚşǀĄƐŽŬĂƚ͕ŬĞůͲ
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ůǇĄŶĂŬŵĞŐƅƌǌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶĂ>ĂďŽƵƌtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƌŽƐƐǌĂůůĄƐĂĠƐĂǌĞůůĞŶǌĠŬŬƂǀĞƚĞͲ
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 ǀĄůĂƐǌƚĄƐƚ ǀĠŐƺů ϯϮϭ͗ϮϴϲĂƌĄŶǇďĂŶĂ<ŽŶǌĞƌǀĂƚşǀ WĄƌƚŶǇĞƌƚĞ͕Ă ůŝďĞƌĄůŝƐŽŬŚĂƚ
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ƚŝƐǌƚǀŝƐĞůƅ͕ĂŬŝŬĂϯϬͲĂƐĠǀĞŬŬƂǌĞƉĠƚƅůĂƐǌŽǀũĞƚŚşƌƐǌĞƌǌĠƐŶĞŬĚŽůŐŽǌƚĂŬ͕ϭϵϱϭ͘ŵĄũƵƐ
ϮϱͲĠŶŵĞŐƐǌƂŬƚĞŬĂ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐĞůƅů͘ǌƺŐǇ ƌĞŶĚŬşǀƺů ŬşŶŽƐŚĞůǇǌĞƚďĞŚŽǌƚĂĂŬŽƌͲ
ŵĄŶǇǌĂƚŽƚ͕ŚŝƐǌĞŶƚĄƉƚĂůĂũƚĂĚŽƚƚĂǌŽŬŶĂŬʹĂǌĞƌƅƐĞŶƚƷůǌſʹĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĞŬŶĞŬ͕ŵŝƐǌĞͲ
                                                          
ϭDD/>>E͕,ĂƌŽůĚ͗dŝĚĞƐŽĨ&ŽƌƵƚŶĞϭϵϰϱͲϭϵϱϱ͘DĂĐŵŝůůĂŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϲϵ͘ϯϯϴ͘
Ϯ'z'ĞƌŐĞůǇ͗EĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ƵůĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϴ͘ϮϭϳͲϮϮϯ͘
ϯ,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐKĨĨŝĐŝĂůZĞƉŽƌƚ͘:ƵůǇϮϲϭϵϱϭ͘,E^ZsK>ϰϵϭ͘ϳϯϬͲϳϰϱ͘
ϰ,h',^͕ŵƌǇƐ͗DĂĐŵŝůůĂŶ͘WŽƌƚƌĂŝƚŽĨĂWŽůŝƚŝĐŝĂŶ͘'ĞŽƌŐĞůůĞŶΘhŶǁŝŶ>ƚĚ͘>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϲϮ͘ϳϴ͘
ϱ,>z͕ĞŶŝƐ͗dŚĞdŝŵĞŽĨDǇ>ŝĨĞ>ŽŶĚŽŶ͕WĞŶŐƵŝŶŽŽŬƐ͕ϭϵϴϵ͘ϭϮϵͲϭϯϭ͘
ϲDKZZ/^KE͕ ,ĞƌďĞƌƚ͗Ŷ ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ ďǇ >ŽƌĚDŽƌƌŝƐŽŶ ŽĨ >ĂŵďĞƚŚ͘ KǆŚĂŵƐ WƌĞƐƐ͕ >ŽŶĚŽŶ͕
ϭϵϲϭ͘ϮϴϯͲϮϴϴ͘



WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϰϰ
ƌŝŶƚůĞŐĂůĄďďϯϬͲϰϬŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝŬĠƉǀŝƐĞůƅƚŝƚŽŬďĂŶŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄŶƐ͘ϳŐǇĂͲ
ŶƷďĂŬĞǀĞƌƚ<ĞĞƉ>ĞĨƚ'ƌŽƵƉ;ĂůƌĂdĂƌƚſƐŽƉŽƌƚͿŶĞǀƾƚƂŵƂƌƺůĠƐƚĂ>ĞĞĚƐͲŝƉƺƐƉƂŬŝƐ
ĠůĞƐĞŶďşƌĄůƚĂ͕ĞǌĂůſů ůĄƚƐǌſůĂŐ,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƐĞŵŬŝǀĠƚĞů͘ ŬĠƉǀŝƐĞůƅĞŬŬŽƌĂǌĞŐǇŝŬ
ŬĂƚŽůŝŬƵƐůĞůŬŝƉĄƐǌƚŽƌƚĂŶĄĐƐĄƌĂůĞǀĞůĞƚŬƺůĚƂƚƚĂƉƺƐƉƂŬŶĞŬ͕ŚŽŐǇƚŝƐǌƚĄǌǌĂĂƐǌĞŵĠůǇĠͲ
ǀĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƚĠǀŚŝƚĞŬĞƚ͘ǌĞŐǇŚĄǌĨƅǀĄůĂƐǌĄďĂŶĞůŝƐŵĞƌƚĞtŝůƐŽŶĞŐǇŚĄǌŝŝƐŬŽůĄŬĠƌƚ
ǀĠŐǌĞƚƚŵƵŶŬĄũĄƚ͕ŚŽǌǌĄƚĠǀĞ͕ŚŽŐǇĂĐĠůǌĄƐŶĞŵĂƐǌĞŵĠůǇĠŶĞŬ͕ŚĂŶĞŵĂďĂůŽůĚĂůŝƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵŬĞŵĠŶǇŵĂŐũĄŶĂŬƐǌſů͘ϴtŝůƐŽŶďŝǌƚŽƐŐǇƅǌĞůŵĞƚĂƌĂƚŽƚƚ͕ƐƅƚĂƐǌĞŵĠůǇĠƚĠƌƅƚĄͲ
ŵĂĚĄƐŽŬĞůůĞŶĠƌĞĂǌĞůƅǌƅǀĄůĂƐǌƚĄƐŚŽǌŬĠƉĞƐƚŵĠŐƐǌĂǀĂǌĂƚĂŝŶĂŬ ƐǌĄŵĄƚ ŝƐŶƂǀĞŬĞͲ
ĚĞƚƚ͕ϵŚŽůŽƚƚŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀĞůůĞŶĨĞůĞƚďĞǀĂŶŝƚĄŶĂŬ͕ƐǌĠůƐƅďĂůŽůĚĂůŝŶĂŬƚŝƚƵůĄůƚĂ͕ŵŝǀĞůŶĞŵ
ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ Ăǌ ƷũƌĂĨĞůĨĞŐǇǀĞƌǌĠƐŝ ƉƌŽŐƌĂŵ ŚĂƌĐŽƐ ƚĄŵŽŐĂƚſũĄŶĂŬ͕ ŵĞƌƚ ƷŐǇ ǀĠůƚĞ͕
EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂŶĞŵĠƌŶĠĞůĂŬşǀĄŶƚĐĠůƚ͘ϭϬŵŝŬŽƌĂĨŽůǇſĨŝǌĞƚĠƐŝŵĠƌůĞŐĂǌϭϵϱϬ͘Ġǀŝ
ϯϱϬŵŝůůŝſĨŽŶƚŽƐƚƂďďůĞƚƵƚĄŶϭϵϱϭͲďĞŶŬƂǌĞůϳϬϬŵŝůůŝſƐŚŝĄŶǇƚŵƵƚĂƚŽƚƚ͕tŝůƐŽŶĂďͲ
ďĂŶĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚ^ŝƌtŝŶƐƚŽŶŚƵƌĐŚŝůůŬŽƌŵĄŶǇĄǀĂů͕ŚŽŐǇĂǌŝŵƉŽƌƚĄƌĂŬĞŵĞůŬĞĚĠƐĞĂ
ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝǀĞƌƐĞŶǇƌŽǀĄƐĄƌĂşƌŚĂƚſŽďũĞŬƚşǀƚĠŶǇĞǌƅ͕ĚĞĂǌĞǆƉŽƌƚǀŝƐƐǌĂĞƐĠƐĠƚŵĄƌ
ŶĞŵǀŽůƚŚĂũůĂŶĚſƐǌƺŬƐĠŐƐǌĞƌƾƐĠŐŬĠŶƚĞůĨŽŐĂĚŶŝ͘ϭϭtŝůƐŽŶĂǌĐŽŶŽŵŝƐƚϭϵϱϭ͘ĨĞďƌƵĄƌ
ϲͲŝƐǌĄŵĄďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚƐǌĂŬĠƌƚƅŝĐŝŬŬĞůƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ͣŚŝďĄƚŬƂǀĞƚƚƺŶŬĞů͕
ĂŵŝŬŽƌƚƷůďĞĐƐƺůƚƺŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĞƌĞũĠƚ͘Z&ʹZŽǇĂůŝƌ&ŽƌĐĞ;<ŝƌĄůǇŝ>ĠŐŝĞƌƅͿŵĄƌ
ϭϰϬƌĞƉƺůƅĐƐŽƉŽƌƚƚĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͕ĂŵĞůǇďƅůŵŝŶĚĂŶŶǇŝĂŶĠƌĞǌŚĞƚũƺŬ͕ŚŽŐǇƚƷůůƅƚƚƺŶŬĂ
ĐĠůŽŶ͘/ĚĞũĞůĞŶŶĞĂůĂĐƐŽŶǇĂďďĨŽŬŽǌĂƚďĂŬĂƉĐƐŽůŶŝ͕ŚŽŐǇŶĞŐǇĄƌƚƐƵŶŬĂŶŶǇŝĨĞŐǇǀĞƌƚ͕
ĂŵĞůǇŵĄƌĂŚĂƐǌŶĄůĂƚƵŬƌĂĐƐĄďşƚ͘Dƌ͘tǇĂƚƚŬŽƌŵĄŶǇƉĄƌƚŝŬĠƉǀŝƐĞůƅƚĄƌƐƵŶŬŶĞŵǀĠͲ
ůĞƚůĞŶƺůƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂ͕ŚŽŐǇŝĚĞũĞůĞŶŶĞĞŐǇĞǌƚĞƚŶŝĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŬĂů͕ŚŝƐǌĞŶŵĄƌŝƐĞŶͲ
ŚŽǁĞƌ ŝƐĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝŬŝĂĚĄƐŽŬĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠƌƚĞŵĞůƚƐǌſƚ͘ĨŝǌĞƚĠƐŝ
ŵĠƌůĞŐƌŽŵůĄƐĂŵƂŐƂƚƚƵŐǇĂŶŝƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂǌĄůů͕ŚŽŐǇĂĨƅĞǆƉŽƌƚĄŐĂǌĂƚŽƚŵĞŐƚĞƐͲ
ƚĞƐşƚƅŐĠƉŝƉĂƌŬĂƉĂĐŝƚĄƐĂŝƚĂ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŬƂƚŝ ůĞ͘ ƚĞǆƚŝůĄƌƵŬĠƐĂ ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐŝĐŝŬŬĞŬ
ĞǆƉŽƌƚũĂĂŶĠŵĞƚĠƐĂũĂƉĄŶǀĞƌƐĞŶǇŵŝĂƚƚŶĞŵƚƵĚũĂƉſƚŽůŶŝĂŬŝĞƐƅŐĠƉĞǆƉŽƌƚŽƚ͕ƌĄͲ
ĂĚĄƐƵůĂďƌŝƚƐǌĞŵĠůǇŐĠƉŬŽĐƐŝͲŐǇĄƌƚĄƐƐĞŵƐǌĞƌĞƉĞůƚƷŐǇĂŬƺůĨƂůĚŝƉŝĂĐŽŬŽŶ͕ĂŚŽŐǇĂǌƚ
ŬŽƌĄďďĂŶƌĞŵĠůƚƺŬ͘ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐŝĐŝŬŬĞŬŝŶĚŽŬŽůƚŶĄůŶĂŐǇŽďďǀŽůƵŵĞŶƾ͕ŬƺůĨƂůĚƂŶƚƂƌͲ
ƚĠŶƅĠƌƚĠŬĞƐşƚĠƐĞǀŝƐǌŽŶƚĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶĄƌƵŚŝĄŶǇŚŽǌǀĞǌĞƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌƷũĂďďĄƌĞŵĞůŬĞͲ
ĚĠƐĞŬƚŽǀĄďďĚƌĄŐşƚũĄŬĂŵĞŐĠůŚĞƚĠƐƚ͘>ĂďŽƵƌũĞůƂůƚũĞŝƚĂǀĂůǇŽŬƚſďĞƌďĞŶƵŐǇĂŶĞǌĞŶ
ĠƌǀĞŬĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĄǀĂůĨŽŐĂůŵĂǌƚĄŬŵĞŐĂǌƷũƌĂĨĞůĨĞŐǇǀĞƌǌĠƐŬƌŝƚŝŬĄũĄƚ͕ĞŵŝĂƚƚƐŽŬƐǌŽƌ
YƵŝƐůŝŶŐŶĞŬ͕ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŶĂŬǀĂŐǇŵŝŶŝŵƵŵƚĄƌƐƵƚĂƐŶĂŬƚŝƚƵůĄůƚĂŬďĞŶŶƺŶŬĞƚ͘͟ϭϮtŝůͲ
ƐŽŶŵŝŶĚĞŐǇŝŬŵĞŐůĄƚĄƐĂ ŚĞůǇƚĄůůſŶĂŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ ŚŝƐǌĞŶ ũƷůŝƵƐďĂŶ ǀĠŐƺů ŚƵƌͲ
ĐŚŝůů ŝƐ ƌĄƐǌĄŶƚĂŵĂŐĄƚ ĂŬĂƚŽŶĂŝ ŬŝĂĚĄƐŽŬ ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠƌĞ͘ϭϯDŝŶĚĞŬƂǌďĞŶĂ ǀĠͲ
ĚĞůĞŵƉŽůŝƚŝŬĂ ƚĞƌĠŶ Ă ŚĂŶŐƐƷůǇ ĄƚŚĞůǇĞǌƅĚƂƚƚ Ăǌ ƂŶĄůůſŶƵŬůĞĄƌŝƐ ĂƌǌĞŶĄůƌĂ͕ Ă
ďŝƌŽĚĂůŽŵŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠŶĞŬ ũĞůĞŝ ǀŝƐǌŽŶƚĂďďĂŶ ŝƐŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌƚĂŬ͕ ŚŽŐǇĂZ&
                                                          
ϳ tZ/',d͕ WĞƚĞƌ͗ ^ƉǇĐĂƚĐŚĞƌ͘ dŚĞ ĂŶĚŝĚ ƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ Ă ^ĞŶŝŽƌ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ KĨĨŝĐĞƌ͘ sŝŬŝŶŐ
WĞŶŐƵŝŶ/ŶĐ͘EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϳ͘ϵϴͲϭϬϰ͘
ϴ^D/d,͕>ĞƐůŝĞ͗dŚĞƵƚŚĞŶƚŝĐWŽƌƚƌĂŝƚŽĨ,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶ͘ŚĂƌůĞƐ^ĐƌŝďŶĞƌƐ͛^ŽŶƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϲϰ͘ϭϲϯ͘
ϵĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϭ͘y͘Ϯϳ͘
ϭϬKZ/>>͕^ƚĞƉŚĞŶʹZD^z͕ZŽďŝŶ͗^ŵĞĂƌ͊tŝůƐŽŶΘƚŚĞ^ĞĐƌĞƚ^ƚĂƚĞ͘dŚĞ&ŽƵƌƚŚƐƚĂƚĞ>ƚĚ͘>ŽŶͲ
ĚŽŶ͕ϭϵϵϭ͘ϭϬ͘
ϭϭt/>^KE͕,ĂƌŽůĚ͗dŚĞtĂƌŽŶtŽƌůĚWŽǀĞƌƚǇ͘sŝĐƚŽƌ'ŽůůĂŶĐǌ>ƚĚ͘>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϱϯ͘ϭϵϰ͘
ϭϮ,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐKĨĨŝĐŝĂůZĞƉŽƌƚ͘&ĞďƌƵĂƌǇϭϲϭϵϱϮ͘,E^ZsK>͘ϰϵϯ͘ϮϱϬͲϮϲϬ͘
ϭϯĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϮ͘s//͘Ϯϳ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϰϱ
ŵĞŐĨĞůĞůƅ ŚŽƌĚŽǌſĞƐǌŬƂǌ ŚşũĄŶ ϳϬ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ͲϮϵͲĞƐ ŶĞŚĠǌďŽŵďĄǌſǀĂů ŬĞǌĚƚĞ
ŵĞŐĂƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐũĄƌƅƌƂǌĠƐƚ͘ϭϰ
ǌĞůůĞŶǌĠŬďĞŶ ƚƂůƚƂƚƚ ŝĚƅƐǌĂŬĞůƐƅƉĞƌŝſĚƵƐĂŶĞŵǀŽůƚ ŬƺůƂŶƂƐĞďďĞŶ ŝǌŐĂůŵĂƐ͘
tŝůƐŽŶĠǀŝĞǌĞƌĨŽŶƚŽƐŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŝůůĞƚŵĠŶǇĠƚŬŝĞŐĠƐǌşƚĞŶĚƅ͕ĂǌƺǌůĞƚŝĠůĞƚďĞŶŬĂŵĂͲ
ƚŽǌƚĂƚƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŝƐŵĞƌĞƚĞŝƚ͕ĂŵŝŬŽƌŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůůĞŵŽŶĚĄƐĂƵƚĄŶDŽŶƚĂŐƵĞDĂǇĞƌ͕
ĂǌŝƐŵĞƌƚĨĂŝƉĂƌŝǀĄůůĂůŬŽǌſƌĠƐǌŝĚƅƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũŽŐŝƚĂŶĄĐƐĂĚſũĂŬĠŶƚĚŽůŐŽǌŽƚƚ͘ϭϱƚͲ
ƚƅů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺůĂǌƺǌůĞƚŝ ƐǌĨĠƌĂƚƂďďŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞ ŝƐƉƌſďĄůƚĂŵĞŐŐǇƅǌŶŝ͕ŚŽŐǇĠǀŝϮϮ
ĞǌĞƌĨŽŶƚĨŝǌĞƚĠƐĠƌƚůĞŐǇĞŶĞŐǇŝŬǀĂŐǇŵĄƐŝŬĐĠŐĠŶĠůŝŐĂǌŐĂƚſ͕ĞǌĂǌŽŶďĂŶĞŐǇŝŬƺŬŶĞŬ
ƐĞŵƐŝŬĞƌƺůƚ͕ŵŝǀĞůʹĨĞůƚĞŚĞƚƅĞŶĂďĞůƐƅĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌŵƵƐŚŝĄŶǇĂŵŝĂƚƚʹĂǀĄůůĂůĂƚǀĞͲ
ǌĞƚƅŝƐƚşůƵƐŶĞŵŶǇĞƌƚĞĞůĂƚĞƚƐǌĠƐĠƚ͘ǌǌĞůĞŐǇŝĚƅďĞŶƚƂďďŽůǇĂŶŚşƌĞƐǌƚĞůĠƐŝƐŶĂƉͲ
ǀŝůĄŐƌĂŬĞƌƺůƚ͕ŚŽŐǇĂĨŝůŵŝƉĂƌŶĂŬƚĞƚƚƐǌŽůŐĄůĂƚĂŝƚůĞǆĂŶĚĞƌ<ŽƌĚĂ͕ĂǌŝƐŵĞƌƚƉƌŽĚƵͲ
ĐĞƌĞŐǇŬƂǌĞůĞďďƌƅůŵĞŐŶĞŵŶĞǀĞǌĞƚƚ͕ĠǀŝϭϯĞǌĞƌĨŽŶƚŽƐũĂǀĂĚĂůŵĂǌĄƐƷƚŝƐǌƚƐĠŐŐĞů
ĂŬĂƌũĂŚŽŶŽƌĄůŶŝ͘tŝůƐŽŶĞŐĠƐǌĞŶϭϵϱϵͲŝŐĠǀŝϭ͘ϱϬϬ ĨŽŶƚĠƐŐĠƉŬŽĐƐŝͲŚĂƐǌŶĄůĂƚĞůůĞͲ
ŶĠďĞŶƐĞŐşƚĞƚƚĞDĂǇĞƌĠƐŵĄƐ͕ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷƺǌůĞƚŬƂƚĠƐĞŝƚ͘ϭϲ^ǌŽůͲ
ŐĄůĂƚĂŝŶĂŬŬƺůƂŶƂƐĞŶŶĂŐǇĠƌƚĞŬĠƚĂƐǌŽǀũĞƚŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵǀĞǌĞƚƅŝŚĞǌĨƾǌƅĚƅŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚŝ ƚƅŬĠũĞ ĂĚƚĂ͕ ĂŵŝŶĞŬ ƌĠǀĠŶ DĂǇĞƌ ĨĂƌŽƐƚůĞŵĞǌŐǇĄƌƚĄƐƌĂ ĂůŬĂůŵĂƐ ŐĠƉĞŬĞƚ͕
&ƌĂŶŬ^ĐŚƅŶ͕ĂǌŽƐǌƚƌĄŬĞŵŝŐƌĄŶƐǀĞŐǇŝƉĂƌŝǀĄůůĂůŬŽǌſƉĞĚŝŐĞŐǇŬŽŵƉůĞƚƚĨĞƌƚƅƚůĞŶşͲ
ƚƅƐǌĞƌ ŐǇĄƌƚſƺǌĞŵĞƚ ĂĚŚĂƚŽƚƚ Ğů Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŶĂŬ͘ :ŽƐĞƉŚ <ĂŐĂŶ͕ Ăǌ ŝƐŵĞƌƚ ůŝƚǀĄŶ
ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷƚĞǆƚŝůŐǇĄƌŽƐĐĠŐĞ͕ĂǌƷŶ͘'ĂŶŶĞǆǀĄůůĂůĂƚĐƐŽƉŽƌƚƉĞĚŝŐĂǀşǌŚĂƚůĂŶƌƵŚĄǌĂͲ
ƚŝƚĞƌŵĠŬĞŬĞǆƉŽƌƚũĂƚĞƌĠŶŵƵƚĂƚŽƚƚĨĞůũĞůĞŶƚƅƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ͘ϭϳtŝůƐŽŶĂ'ĂŝƚƐŬĞůů
ĄůƚĂůŬĠƉǀŝƐĞůƚƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĄŶƚĠƌǌĞƚƚĞůůĞŶƐǌĞŶǀŶǇŽŵĄŶƷũƐǌĞůůĞŵŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǌƂƐƐĠͲ
ŐĠƚĂ<ĞĞƉ>ĞĨƚ'ƌŽƵƉŬƂƌĞŝďĞŶǀĠůƚĞŵĞŐƚĂůĄůŶŝ͘ϭϴǌĞŬŬŽƌŝďĂŶŵĄƌŶĞƵƌŝŶĞǀĂŶ
ǀŽůƚ ĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů ŵƾŬƂĚƅ ĐƐŽƉŽƌƚ ĞǆƚƌĂǀĂŐĄŶƐ ƂƚůĞƚĞŝǀĞů ĠƐ
ĨĞůĞůƅƚůĞŶŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŝǀĞůĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶƐŽŬŬŽůƚĂĂŚƵŵŽƌĠƌǌĠŬŶĞŬŚşũĄŶůĠǀƅ͕ĚƂŶƚƅͲ
ĞŶĂũŽďďƐǌĄƌŶǇƚĂŐũĂŝƚŵĂŐĄďĂĨŽŐůĂůſƉĄƌƚǀĞǌĞƚĠƐƚ͘ϭϵďĞǀĂŶŝǌŵƵƐƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶ
Ă ũŽďďƐǌĄƌŶǇ ĠƐ Ă ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬ ŬƂǌƂƚƚ ŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ǀĠĚĞůŵŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ
ĨŽƌŵĄůſĚſ ĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐ ĞůůĞŶŝ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐ ǀŽůƚ͕ ĂŵĞůǇŵŝŶĚĞŶĞŬĨĞůĞƚƚ Ăǌ ϭϵϰϱ ĠƐ ϭϵϱϭ
ŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƐǌĂŬƐǌŽĐŝĄůŝƐǀşǀŵĄŶǇĂŝƚƉƌſďĄůƚĂǀĠĚĞůŵĞǌŶŝ͘ďĂůŽůĚĂůŝƉůĂƚĨŽƌŵĂƐǌŽͲ
ĐŝĂůŝǌŵƵƐĨŽŬŽǌĂƚŽƐŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƚƚƾŶƚĞƚƚĞĨĞůĐĠůũĂŬĠŶƚ͕ĂŵŝŚĞǌĂŬƂǌƚƵůĂũĚŽŶĐƐƵͲ
ƉĄŶĞƐǌŬƂǌ͕ĂŵŝďĞŶĂ ƚĞƌŵĞůĠƐŝŚĂƚĠŬŽŶǇƐĄŐŶƂǀĞŬĞĚĠƐĂĚƂŶƚƅŬƌŝƚĠƌŝƵŵ͘EdK
ŝƌĄŶƚŝ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚ ƐŽŚĂ ŶĞŵ ǀŝƚĂƚƚĄŬ͕ ĚĞ ƷŐǇ ǀĠůƚĠŬ͕ Ăǌ ĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌŵĞŶƚĞƐ
EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂŵŽƌĄůŝƐƉĠůĚĄǀĂůƐǌŽůŐĄůŚĂƚĂǀŝůĄŐƚƂďďŝƌĠƐǌĠŶĞŬ͕şŐǇŬĠƉĞǌǀĠŶŚĂƌͲ
ŵĂĚŝŬƉſůƵƐƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŬƂǌƂƚƚ͘ϮϬtŝůƐŽŶƚƌƂǀŝĚŝĚƅĞůƚĞůƚĠͲ
ǀĞůĂĞǀĂŶŝƚĂƐŽƉŽƌƚĞůŶƂŬĞŬĠǀĠǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĄŬ͕ĂŵĞůǇĂǌϭϵϰϳͲĞƐĂůĂƉşƚſƚĂŐŽŬŬƂͲ
                                                          
ϭϰK<Z/>>͕DŝĐŚĂĞů͗ƌŝƚŝƐŚĞĨĞŶĐĞƐŝŶĐĞϭϵϰϱ͘>ŽŶĚŽŶ͕ĂƐŝůůĂĐŬǁĞůů>ƚĚ͘ϭϵϴϳ͘ϰϯͲϰϱ͘
ϭϱdŚĞdŝŵĞƐϭϵϱϭ͘s͘ϭϰ͘
ϭϲ/'>Z͕WŚŝůŝƉ͗tŝůƐŽŶ͘dŚĞƵƚŚŽƌŝƐĞĚ>ŝĨĞŽĨ>ŽƌĚtŝůƐŽŶŽĨZŝĞƵǀĂƵůǆ͘tĞŝĚĞŶĨĞůĚΘEŝĐŽůƐŽŶ͕
>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϯ͘ϴϵͲϵϭ͘
ϭϳ>/',͕ĂǀŝĚ͗dŚĞtŝůƐŽŶWůŽƚ͘WĂŶƚŚĞŽŶŽŽŬƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϴ͘ϱϱͲϲϭ͘
ϭϴ:E</E^͕ZŽǇ͗>ŝĨĞĂƚƚŚĞĞŶƚĞƌ͘DĂĐŵŝůůĂŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϭ͘ϴϴͲϴϵ͘
ϭϵ &KKdDŝĐŚĂĞů͗ ŶĞƵƌŝŶ ĞǀĂŶ͘  ŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ sŽůƵŵĞ dǁŽ͗ ϭϵϰϱͲϭϵϲϬ͘ ƚŚĞŶĞƵŵ͘ EĞǁ zŽƌŬ͕
ϭϵϳϰ͘ϯϱϴ͘
ϮϬ>/&&͕dŽŶǇʹ'>h<^d/E͕ŽŶŶǇ͗dŚĞ>ĂďŽƵƌWĂƌƚǇʹĂŵĂƌǆŝƐƚŚŝƐƚŽƌǇ͘>ŽŶĚŽŶ͕ŽŽŬŵĂƌŬƐ͕ůŝĨĨ
ʹ'ůƵĐŬƐƚĞŝŶ͕ϭϵϴϴ͘ϮϲϭͲϮϲϳ͘


WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϰϲ
ƌĠďĞŶ ũĞůĞŶƚƅƐ ĨĞůŚĄďŽƌŽĚĄƐƚŬĞůƚĞƚƚ͘ :ŽZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ƚŝƚŬĄƌĞũƚƅĞƌŶǇƅƐŶĞŬ
ƚŝƚƵůĄůƚĂ͕ ĂŵŝĠƌƚ ŶĞŵĂ >ĂďŽƵƌ ďĂůƐǌĄƌŶǇĄďĂŶ ƐǌŽĐŝĂůŝǌĄůſĚŽƚƚ͖DŝŬĂƌĚŽ ĞůŝƐŵĞƌƅĞŶ
ďĞƐǌĠůƚƐǌĞƌǀĞǌƅŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝƌƅů͕ŚŝƐǌĞŶĂǀĄůĂƐǌƚſŬƂƌǌĞƚŝĂŬƚŝǀŝƚĄƐƵŬĂƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶŶĞͲ
ŬŝŬƂƐǌƂŶŚĞƚƚĠŬ͕ĚĞĞŚŚĞǌŶǇŽŵďĂŶŚŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂďĞǀĂŶŝƚĂŬŽƌƐǌĂŬĐƐƵƉĄŶĞŐǇ
ŵƷůſĞƉŝǌſĚǀŽůƚĂƉŽůŝƚŝŬƵƐƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĠŶĞŬĨĞũůƅĚĠƐĠďĞŶ͘ϮϭtŝůƐŽŶĂŬƚƵĄůŝƐŶĠǌĞƚĞŝƚ
ĞŐǇĠďŬĠŶƚƐĞŵǀŽůƚŬƂŶŶǇƾ ĨĞůƚĠƌŬĠƉĞǌŶŝ͕ŵĞƌƚ ƐǌĠůĞƐŬƂƌƾ ŝƐŵĞƌĞƚĂŶǇĂŐĂĠƐ ĨĞůŬĠͲ
ƐǌƺůƚƐĠŐĞƌĠǀĠŶŬŝƚƾŶƅǀŝƚĂƉĂƌƚŶĞƌŚşƌĠďĞŶĄůůƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ƌĞƚŽƌŝŬĂŝŬĠƉĞƐƐĠŐĞŝ ũſͲ
ǀŽůƚĄďſůĠƌǀĞůĠƐĞŵĠŐĂŬŬŽƌŝƐŚŝƚĞůĞƐŶĞŬƚƾŶƚ͕ŚĂǀĂůĂŵŝǀĞůŶĞŵĠƌƚĞƚƚ͘WĞƚĞƌ^ŚŽƌĞ͕
ĂŬŝĂͣƉŽůŝƚŝŬƵƐƂƚƂĚŝŬŚĂĚŽƐǌůŽƉĄƚ͟ƚĞƐƚĞƐşƚĞƚƚĞŵĞŐĂ>ĂďŽƵƌŬƂǌƉŽŶƚũĄďĂŶ͕ŵĠŐŝƐ
ĂǌƚĄůůşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇtŝůƐŽŶďĞůͲĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĠƌĞŶĞŐǇĂƌĄŶƚ ŬŝĨŽƌƌŽƚƚĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬĞƚ
ƚƵĚŽƚƚĨĞůǀĄǌŽůŶŝ͘ϮϮ
ŶĞŵǌĞƚŐĂǌĚĂƐĄŐŬĠƌĚĠƐĠďĞŶĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚŚşǀĞǀŽůƚĂǌĄůůĂŵŝďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐŶĂŬ͕ŵŝͲ
ŬƂǌďĞŶƐǌŽƌŽƐƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐƚĨĞĚĞǌĞƚƚĨĞůĂďƌŝƚǀĂŐǇĨƌĂŶĐŝĂŐǇĂƌŵĂƚŝŝŐĂǌŐĂƚĄƐĂůĂƚƚĄůůſ
ĞůŵĂƌĂĚŽƚƚƚĞƌƺůĞƚĞŬƐǌŽƌŽŶŐĂƚŽƚƚŚĞůǇĞǌƚĞ͕ĠƐĂ<ĞůĞƚʹƵƌſƉĄŚŽǌĨƾǌƅĚƅŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ŬƂǌƂƚƚ͘ƉĄƌƚũŽďďŽůĚĂůĄŶĂŬĞŐǇŽůĚĂůƷĂƚůĂŶƚŝĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠǀĞůƐǌĞŵďĞŶƷŐǇĠƌĞǌƚĞ͕
ŚŽŐǇ Ă ŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐ ĞůůĞŶŝ ŬƺǌĚĞůĞŵ ĐƐĂŬ ƷŐǇ ŚŽǌŚĂƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇƚ͕ ŚĂ ƐŝŬĞƌƺůŵĞŐͲ
ƐǌƺŶƚĞƚŶŝĂƐǌĞŐĠŶǇŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚĂƐǌŽǀũĞƚďůŽŬŬĨĞůĠŽƌŝĞŶƚĄůſŬĠŶǇƐǌĞƌƉĄůǇĄƚ͘ŐǇĂƌŵĂͲ
ƚŝƚĞƌƺůĞƚĞŬĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ ŝƌĄŶƚŝĠƌĚĞŬůƅĚĠƐŶĞŵǀŽůƚƷũŬĞůĞƚƾ͘tŝůƐŽŶŵĄƌKǆĨŽƌĚďĂŶŝƐ
ũĞůĞŶƚƅƐĞŶĞƌŐŝĄƚƐǌĞŶƚĞůƚĂŬĠƌĚĠƐŬƂƌŶĞŬ͕ŵĂũĚĂǌƚƚůĞĞʹŬŽƌŵĄŶǇŝĚĞũĠŶƌĠƐǌƚǀĞƚƚĂǌ
ƷŶ͘ŽůŽŵďŽʹƚĞƌǀĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠďĞŶ͘ϮϯϭϵϰϴĠƐϭϵϱϭŬƂǌƂƚƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌƂƐƐĠŐŝŽƌƐǌĄŐŽŬ
ŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐĄŶĂŬŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĂĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚŚŽǌŽƚƚ͘ƉƌŽŐƌĂŵ
ŬĞƌĞƚĠďĞŶϭϯŵŝůůŝſŚĞŬƚĄƌŶǇŝĨƂůĚƚĞƌƺůĞƚŵƾǀĞůĠƐĂůĄǀŽŶƚĂŬ͕ĠƐĂǌƷũŐĄƚĠƉşƚĠƐĞŬƌĠͲ
ǀĠŶƵŐǇĂŶĞŶŶǇŝǀĞůŶƅƚƚĂǌƂŶƚƂǌƂƚƚƚĞƌƺůĞƚĞŬĂƌĄŶǇĂ͘ϲŵŝůůŝſƚŽŶŶĄƐŐĂďŽŶĂƚƂďďůĞͲ
ƚĞƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ǀŝůůĂŵŽƐĞŶĞƌŐŝĂͲƚĞƌŵĞůƅ ŬĂƉĂĐŝƚĄƐ ŬƂǌĞů ϭ͘ ϭŵŝůůŝſ ŬŝůŽǁĂƚƚƌĂ ƚĞŚĞƚƅ
ďƅǀşƚĠƐĞƐĞŵǀŽůƚĞůŚĂŶǇĂŐŽůŚĂƚſ͕ĂďĞƌƵŚĄǌĄƐŝũĂǀĂŬŶĂŐǇŽďďƚƂŵĞŐďĞŶǀĂůſƌĞŶĚĞůͲ
ŬĞǌĠƐƌĞďŽĐƐĄƚĄƐĄƚĂǌŽŶďĂŶĂĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝǀĞƌƐĞŶǇŵĄƌŶĞŵƚĞƚƚĞ ůĞŚĞƚƅǀĠ͘tŝůƐŽŶ
ĂďďĂŶĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀďşƌĄůĂƚŽŬŬĂů͕ŚŽŐǇĂŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝůĄŐŶĂŬƚƂƌƚĠŶƅƐĞŐşƚͲ
ƐĠŐŶǇƷũƚĄƐƚĞƌĠŶĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚƐĞŵƚƵĚŽƚƚĄƚƚƂƌĠƐƚĞůĠƌŶŝ͕ĚĞĞŐǇďĞŶƐƷůǇŽƐŚŝďĄŶĂŬ
ŶĞǀĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇEĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŬŝŚĄƚƌĄůƚĂǌĞůŵĂƌĂĚŽƚƚŽƌƐǌĄŐŽŬƚĞƌŵĞůƅͲ
ƐǌĨĠƌĄũĄŶĂŬ ŬŽƌƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĠďƅů͘  ŽůŽŵďŽͲƚĞƌǀŶĠůŬƺů ƵŐǇĂŶŝƐŶĞŵ ůĄƚŽƚƚ ĞƐĠůǇƚ ĂƌƌĂ͕
ŚŽŐǇƚĞůũĞƐƺůũĞŶĞŬĂǌĠůĞůŵŝƐǌĞƌĠƐŶǇĞƌƐĂŶǇĂŐƚƂďďůĞƚƚĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĞůǀĄƌĄƐŽŬ͕ŚŝƐǌĞŶ
ĂƐĞŐĠůǇƉƌŽŐƌĂŵĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĞƵƚĄŶĂǀŝƐǌŽŶǇůĂŐũſŵſĚƷƵƐǌƚƌĄůŝĄďĂŶŝƐĐƐĂŬĂŶŶǇŝǀĂů
ƐŝŬĞƌƺůƚĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝĂŚƷƐƚĞƌŵĞůĠƐƚ͕ĂŵĞŶŶǇŝǀĞůĂǌƂŶĞůůĄƚĄƐŵŝŶƅƐĠŐĞũĂǀƵůƚ͘ĨĞũůĞƚůĞͲ
ŶĞďďŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶĂŶĠƉĞƐƐĠŐŐǇŽƌƐŶƂǀĞŬĞĚĠƐĞ͕ƉĞĚŝŐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂǌǌĂů ĨĞŶǇĞŐĞͲ
ƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŵĄƌĞůĠƌƚĠůĞƚƐǌşŶǀŽŶĂůŝƐǀĞƐǌĠůǇďĞŬĞƌƺů͘ŬŽƌŵĄŶǇĄůƚĂůũĂǀĂƐŽůƚŵĞŐŽůͲ
ĚĄƐ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĂŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠďĞ ǀŽŶũĄŬ ďĞ ĂŵĂŐĄŶƚƅŬĠƚ͕ ĞŐǇĠƌƚĞůͲ
ŵƾĞŶŵĞŐůĂƉŽǌĂƚůĂŶŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌƷũŐĄƚĂŬ͕ƂŶƚƂǌƅŵƾǀĞŬ͕ƵƚĂŬĠƐǀĂƐƵƚĂŬ
ŵƾŬƂĚƚĞƚĠƐĞƐĞŚŽůŶĞŵŚŽǌŽƚƚŶǇĞƌĞƐĠŐĞƚ͘ϮϰǌƵƚſďďŝĨĞůƚĞǀĠƐĂůſůĞŐǇĞĚƺůĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝ ŚĂũſƷƚ ƌĠƐǌĠƚ ŬĠƉĞǌƅ ^ǌƵĞǌŝͲĐƐĂƚŽƌŶĂ ǀŽůƚ ŬŝǀĠƚĞů͕ ĂŵĞůǇŵĞŐŶǇŝƚĄƐĄƚſů Ă
                                                          
ϮϭD/<ZK/ĂŶ͗ĂĐŬďĞŶĐŚĞƌ͕tĞŝĚĞŶĨĞůĚΘEŝĐŽůƐŽŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϴϴ͘ϭϬϵͲϭϭϳ͘
ϮϮW/D>KdĞŶ͗,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶ͘,ĂƌƉĞƌƐŽůůŝŶƐWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϮ͘ϭϳϯͲϭϳϴ͘
Ϯϯt/>^KE;ϭϵϱϯͿ͗ϭϭϴͲϭϯϲ͘
Ϯϰ,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐKĨĨŝĐŝĂůZĞƉŽƌƚ͘&ĞďƌƵĂƌǇϮϮϭϵϱϮ͘,E^ZsK>͘ϰϵϲ͘ϲϬϰͲϲϭϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϰϳ
ďƌŝƚŬŽƌŽŶĂǀĠĚĞůŵĞĂůĂƚƚĄůůſ͕ƚĞƌƺůĞƚĞŶŬşǀƺůŝŵĂŐĄŶǀĄůůĂůŬŽǌĄƐŬĠŶƚŵƾŬƂĚƂƚƚ͘
ŬŝǌĄƌſůĂŐĂǌƺǌĞŵĞůƚĞƚƅ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĞůƅŶǇƂƐŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŚŽƐƐǌƷ ŝĚĞũĞ ƐǌĄůŬĂ
ǀŽůƚ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ƐǌĞŵĠďĞŶ͕ ĂŵĞůǇ ǀĠŐƐƅ ƐŽƌŽŶ ŚŽǌǌĄũĄƌƵů ĂŚŚŽǌ͕
ŚŽŐǇϭϵϱϮũƷůŝƵƐĄďĂŶDŽŚĂŵĞĚEĂŐŝďĠƐ'ĂŵĂůďĚĞůEĂƐƐǌĞƌŝƌĄŶǇşƚĄƐĄǀĂůƚŝƐǌƚĞŬ
ĞŐǇĐƐŽƉŽƌƚũĂŵĞŐĚƂŶƚƐĞĂƚƷůƐĄŐŽƐĂŶŶǇƵŐĂƚŝĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐƾŶĞŬŵŽŶĚŽƚƚ&ĂƌƵŬ
ŬŝƌĄůǇƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͘ϮϱDŝŶƚĞǀĄƌĂƚůĂŶĨŽƌĚƵůĂƚďſůŝƐŬŝƚƾŶƚ͕ĂŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝůĄŐĞŐǇƌĞŬĞͲ
ǀĠƐƐĠ ǀŽůƚ ŚĂũůĂŶĚſ ďĞůĞƚƂƌƅĚŶŝ Ăǌ ĂůĄǀĞƚĞƚƚ ŚĞůǇǌĞƚďĞ͘ tŝůƐŽŶ Ăǌ /Ŷ WůĂĐĞ ŽĨ
ŽůůĂƌƐ ;ŽůůĄƌŽŬ ŚĞůǇĞƚƚͿ Đşŵƾ ƚĂŶƵůŵĄŶǇĄďĂŶ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌƂƐƐĠŐŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů
ĨŽůǇƚĂƚĂŶĚſĞŐǇĞŶƌĂŶŐƷŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵďĞŶůĄƚƚĂĂŬŝƚƂƌĠƐŝƉŽŶƚŽƚ͘ƉŽůŝƚŝŬƵƐĞŐǇͲ
ďĞŶĂ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ ƚĞƌŵĠŬĞŬ ůŝƐƚĄũĄŶĂŬ ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĄůĄƐĂŵĞůůĞƚƚ ƚĞƚƚĞ ůĞĂ
ǀŽŬƐŽƚ͕ŵŽŶĚǀĄŶĂƚƷůƐĄŐŽƐĂŶďĞƐǌƾŬƺůƚŬĞůĞƚʹŶǇƵŐĂƚŝĄƌƵĐƐĞƌĞŬĞĚǀĞǌƅƚůĞŶŚĂͲ
ƚĄƐƐĂůǀĂŶĂĨŝǌĞƚĠƐŝŵĠƌůĞŐŚŝĄŶǇƌĂ͘ǌĞƐƐǌĠƐşŬƌĂƐǌĄůůƚĂƚƅŬĞŵŽǌŐĄƐŽŬĞůůĞŶƅƌǌĠͲ
ƐĞ͕ ĠƐ Ă ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝ ŬŝĂĚĄƐŽŬƉŽůŐĄƌŝ ĐĠůƷ ĄƚĐƐŽƉŽƌƚŽƐşƚĄƐĂŵĞůůĞƚƚ͕ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
ŬşǀĄŶĂƚŽƐŶĂŬŶĞǀĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǀŝůĄŐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵůĞďŽŶǇŽůşƚĄƐĄŚŽǌĞŐǇŬƺůƂŶŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝǀĂůƵƚĂůĠƚĞƐƺůũƂŶ͘Ϯϲ
tŝůƐŽŶƉĄƌƚƉŽůŝƚŝŬƵƐŝŬĂƌƌŝĞƌũĠďĞŶĂǌĞůƐƅĨŽƌĚƵůĂƚŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶƺůĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚ
ϭϵϱϮ͘ ŽŬƚſďĞƌŝ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄũĄŶ ƚƂƌƚĠŶƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ,ĞƌďĞƌƚDŽƌƌŝƐŽŶ ĠƐ,ƵŐŚĂůƚŽŶ
ĞůůĞŶĠďĞŶ ƌŽƐƐŵĂŶŶĂů ďĞŬĞƌƺůƚ ĂEĂƚŝŽŶĂů ǆĞĐƵƚŝǀĞ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ;ĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚ
sĠŐƌĞŚĂũƚſ ŝǌŽƚƚƐĄŐĂͿ ƐŽƌĂŝďĂ͘ϮϳĄƌ Ă ƉĄƌƚ ǀĞǌĞƚƅƐĠŐĠƌĞ ƐŽŬŬŽůſĂŶ ŚĂƚŽƚƚ Ăǌ
ĞƌĞĚŵĠŶǇ͕ ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽƐŵĞŐŽůĚĄƐŬĠŶƚ ĨĞůŵĞƌƺůƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ĞǀĂŶŝƚĂ ƐŽƉŽƌƚ
ĨĞůŽƐǌůĂƚĄƐĄŶĂŬ ĞůůĞŶƚĠƚĞůĞǌĠƐĞŬĠŶƚ Ă ͣŵŽǌŐĂůŽŵ͟ ĞŵďůĞŵĂƚŝŬƵƐ ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŝ
ƌĠƐǌƚǀĞŚĞƚŶĞŬĂWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇŽŵŵŝƚƚĞĞ;WĂƌůĂŵĞŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐͿŵƵŶŬĄũĄďĂŶ͘ǌ
ĂůĂƉƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬŬƂƌĠďĞŶƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſƌĂĚŝŬĂůŝǌĄůſĚĄƐŵŝĂƚƚĂ ũŽďďƐǌĄƌŶǇĞůůĞŶƚĄͲ
ŵĂĚĄƐďĂůĞŶĚƺůƚ͕ƐĂƚŝƐǌƚƷũşƚĄƐĂůŬĂůŵĄǀĂůĞǀĂŶ͕tŝůƐŽŶ͕ƌŽƐƐŵĂŶĠƐ:ŽŚŶ&ƌĞĞͲ
ŵĂŶŬƂǌƺůĐƐĂŬĂǌĞůƐƅůĞƚƚƚĂŐũĂĂǌĄƌŶǇĠŬŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ͘ϮϴďĞǀĂŶŝƚĂƉůĂƚĨŽƌŵŚŝǀĂͲ
ƚĂůŽƐĂŶŵĞŐƐǌƾŶƚ͕ĚĞĂǌĂŬƚşǀĞůůĞŶǌĠŬŝƐĠŐͲĨƅůĞŐĂǀĠĚĞůŵŝŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶͲƚŽǀĄďďͲ
ƌĂŝƐĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ͘ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĂǌŽŶďĂŶŐǇĂŶĂŬǀĄƐƐĂůƐǌĞŵůĠůƚĞĂďĂůŽůĚĂůŝƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵŽƚ͕ƚƚůĞĞͲƚŚŝďĄǌƚĂƚǀĄŶĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇŶĞŵƐǌŽƌşƚũĂŬŝĂƉĄƌƚƐŽƌĂŝďĂďĞĨƵƌĂŬŽĚſ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĞůĞŵĞŬĞƚ͘ϮϵtŝůƐŽŶŚĂƚĠǀƵƚĄŶĞůƅƐǌƂƌ͕ϭϵϱϯ͘ŵĄũƵƐϭϬͲĠŶƺǌůĞƚŝƚĄƌͲ
ŐǇĂůĄƐĂ ƌĠǀĠŶ DŽƐǌŬǀĄďĂ ƵƚĂǌŽƚƚ͕ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŶĞŵ ŵƵůĂƐǌƚŽƚƚĂ Ğů Ăǌ ĂůŬĂůŵĂƚ͕
ŚŽŐǇ ŝƐŵĠƚ ƚĂůĄůŬŽǌǌŽŶ DŝŬŽũĂŶŶĂů͕ ŝůůĞƚǀĞ Ăǌ ĄůƚĂůĂ ŬĞŵĠŶǇǀŽŶĂůĂƐ ďŽůƐĞǀŝŬŶĂŬ
ŶĞǀĞǌĞƚƚDŽůŽƚŽǀǀĂů͘ϯϬƉŽůŝƚŝŬƵƐƵĚĂƉĞƐƚĠƌŝŶƚĠƐĠǀĞůƚĠƌƚǀŝƐƐǌĂ>ŽŶĚŽŶďĂ͕ŚŽŐǇ
ĨĞůŵĠƌũĞ͗ŵŝƚƚĞŚĞƚĂŬĠŵŬĞĚĠƐǀĄĚũĄǀĂůďĞďƂƌƚƂŶǌƂƚƚĚŐĂƌ^ĂŶĚĞƌƐŵŝĞůƅďďŝƐǌĂͲ
ďĂĚŽŶďŽĐƐĄƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ĂŵĞůǇǀĠŐƺůŬŽŶŬƌĠƚĞƌĞĚŵĠŶǇƚŚŽǌŽƚƚ͘ŵŝŬŽƌũĂŶƵͲ
ĄƌĞůĞũĠŶZŽďĞƌƚ,ĂŶŬĞǇƵĚĂƉĞƐƚƌĞĂŬŬƌĞĚŝƚĄůƚďƌŝƚŬƂǀĞƚĂƌƌſůĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚ͕ŚŽŐǇ
                                                          
Ϯϱ ^,h<hZ',͕ǀĞůǇŶ͗ĞƐĐĞŶƚ ƚŽ ^ƵĞǌ͘ &ŽƌĞŝŐŶKĨĨŝĐĞŝĂƌŝĞƐϭϵϱϭͲϭϵϱϲ͘ &ƌŽŵŚƵƌĐŚŝůů͛Ɛ ůĂƐƚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŽƚŚĞ^ƵĞǌƌŝƐĞƐƵŶĚĞƌŚŝƐŚĂŶĚƉŝĐŬĞĚƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͕ŶƚŚŽŶǇĚĞŶ͘^ĞůĞĐƚĞĚĨŽƌWƵďůŝĐĂƚŝŽŶ
ďǇ:ŽŚŶ,ZD>z͘t͘t͘EŽƌƚŽŶΘŽŵƉĂŶǇ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϴϲ͘ϰϭͲϰϱ͘
ϮϲĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϮ͘/y͘ϱ͘
ϮϳdŚĞdŝŵĞƐϭϵϱϮ͘y͘ϭ͘
ϮϴZK^^DE͕ZŝĐŚĂƌĚ͗dŚĞĂĐŬďĞŶĐŚŝĂƌŝĞƐŽĨZŝĐŚĂƌĚƌŽƐƐŵĂŶ͘,ĂŵŝƐŚ,ĂŵŝůƚŽŶ>ƚĚ͕>ŽŶĚŽŶ͕
ϭϵϴϭ͘ϭϱϳͲϭϲϮ͘
ϮϵDKZZ/^KE;ϭϵϲϭͿ͗ϮϵϬͲϮϵϭ͘
ϯϬDKZ'E͕ƵƐƚŝŶ͗,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶ͘WůƵƚŽWƌĞƐƐ>ƚĚ͘>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϮ͘ϭϳϴͲϭϳϵ͘


WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϰϴ
ĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŵŝůǇĞŶĨĞůƚĠƚĞůĞŬŬĞůũĄƌƵůŶĂŚŽǌǌĄ^ĂŶĚĞƌƐŬŝĞŶŐĞĚĠƐĠŚĞǌ͕DŽůͲ
ŶĄƌƌŝŬŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĂǌƚŵŽŶĚƚĂ͗ĂDĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƐǌşǀĞƐĞŶŬŝĐƐĞƌĠůŶĠ
Ăǌ ŝůůĞŐĄůŝƐ ĨĞŐǇǀĞƌƚĂƌƚĄƐ ĠƐ ƚĞƌƌŽƌĐƐĞůĞŬŵĠŶǇďĞŶ ǀĂůſ ƌĠƐǌǀĠƚĞů ǀĄĚũĄǀĂů ŚĂůĄůƌĂ
şƚĠůƚ >ĞĞ DĞŶŐ ĂƐƐǌŽŶǇƚ Ă ďƌŝƚ ƺǌůĞƚĞŵďĞƌƌĞ͘ϯϭ  ůŽŶĚŽŶŝ ƉĂƌůĂŵĞŶƚďĞŶ ĨĠůƐǌĄǌ
ŬĠƉǀŝƐĞůƅşƌĄƐďĂŶŬĠƌƚŬĞŐǇĞůŵĞƚĂŬşŶĂŝƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷĂƐƐǌŽŶǇŶĂŬ͕ŵŽŶĚǀĄŶďƾŶƂƐͲ
ƐĠŐĞ ŶĞŵ ŶǇĞƌƚ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ ďŝǌŽŶǇşƚĄƐƚ͘ ŚƵƌĐŚŝůů ĂǌŽŶďĂŶ ƷŐǇ ǀĠůƚĞ͕ ŚŽŐǇ ŶĞŵ
ůĞŶŶĞŝůĚŽŵŽƐŬƺůƐƅƉƌĞƐƐǌŝſƚŐǇĂŬŽƌŽůŶŝĂŵĂůĄũĨƂůĚŝďşƌſƐĄŐƌĂ͕ŚŽǌǌĄƚĠǀĞ͕ŚŽŐǇĂ
ŬĞŐǇĞůŵŝ ŬĠƌǀĠŶǇƌƅů Ă ƐǌƵůƚĄŶ ĨŽŐ ĚƂŶƚĞŶŝ͘ϯϮ ďƌŝƚ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŵĄƌĐŝƵƐ ϭϴͲĄŶ
ŬŝƚĠƌƅǀĄůĂƐǌƚĂĚŽƚƚ͕ƉĞĚŝŐĂŵĂůĄũƵƌĂůŬŽĚſĠůĞƚĨŽŐǇƚŝŐůĂŶŝƐǌĂďĂĚƐĄŐǀĞƐǌƚĠƐƌĞǀĄůͲ
ƚŽǌƚĂƚƚĂĂŚĂůĄůŽƐ şƚĠůĞƚĞƚ͘ϯϯtŝůƐŽŶŚĂǌĂĠƌŬĞǌĠƐĞƵƚĄŶŵĠŐŝƐƌĞŵĠŶǇŬĞůƚƅŶĞŬŶĞͲ
ǀĞǌƚĞĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶŶǇĂů ĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͕ďĄƌĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ŚŽŐǇ^ĂŶĚĞƌƐ
ĄƌƚĂƚůĂŶƐĄŐĄŶĂŬǀĂŐǇĂďƾŶƂƐƐĠŐĠŶĞŬŬĠƌĚĠƐĞŶĞŵŬĠƉĞǌƚĞĂŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬƚĄƌͲ
ŐǇĄƚ͘ dŽŵƌŝďĞƌŐŶĞŬ şƌƚ ůĞǀĞůĠďĞŶ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ƐǌĂǀĂŬŬĂů ĨŽŐůĂůƚĂ ƂƐƐǌĞ ǀĠůĞŵĠͲ
ŶǇĠƚ͗ ͣDĞŐşƚĠůĠƐĞŵ ƐǌĞƌŝŶƚ ĂŵĂŐǇĂƌŽŬ ďĞůĄƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĠƚŽůĚĂůƷ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĂŶĞŵůĞŚĞƚ^ĂŶĚĞƌƐƐǌĂďĂĚŽŶďŽĐƐĄƚĄƐĄŶĂŬĞůƅĨĞůƚĠƚĞůĞ͘
dĞŬŝŶƚĞƚƚĞů ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇDƌ͘ ^ĂŶĚĞƌƐ ũſŶĠŚĄŶǇĠǀĞƚ ƚƂůƚƂƚƚ ĨŽŐƐĄŐďĂŶ͕ ŝƚƚ Ăǌ ŝĚĞũĞ͕
ŚŽŐǇ ĂŵŶĞƐǌƚŝĄƚ ŬĂƉũŽŶ͘͟ϯϰ  ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵƌĂ ŶĞŵ ŬĞůůĞƚƚ ƐŽŬĄŝŐ ǀĄƌŶŝ͘ ϭϵϱϯ͘
ũƷŶŝƵƐϭϳͲĠŶĂDĂŐǇĂƌEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐůŶƂŬŝdĂŶĄĐƐĂŬĞŐǇĞůĞŵďĞŶƌĠƐǌĞƐşƚĞƚƚĞĂ
ŬĠŵŬĞĚĠƐďĞŶ ǀĂůſďƾŶƌĠƐǌĞƐƐĠŐ ǀĄĚũĄǀĂů ϰ ĠǀƌĞ şƚĠůƚsŝĐĞŶǌŽ ^ĐŝŽƚƚŽŽůĂƐǌ͕ ǀĂůĂͲ
ŵŝŶƚĂŬĠŵŬĞĚĠƐĠƌƚϭϯĠǀĨĞŐǇŚĄǌďƺŶƚĞƚĠƐƌĞ şƚĠůƚĚŐĂƌ^ĂŶĚĞƌƐďƌŝƚĄůůĂŵƉŽůŐĄͲ
ƌŽŬĂƚ͘ϯϱDŝƵƚĄŶ Ăǌ ƺǌůĞƚĞŵďĞƌ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϭϳͲĠŶ ŬŝƐǌĂďĂĚƵůƚ͕tŝůƐŽŶ Ă ZĞƵƚĞƌ ŚşƌͲ
ƺŐǇŶƂŬƐĠŐŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝƚďĞĂǀĂƚƚĂĂ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬďŝǌŽŶǇŽƐ ƌĠƐǌůĞƚĞŝďĞ͘ŬĠƉǀŝƐĞůƅ
ĂƌƌſůƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚ͕^ĂŶĚĞƌƐĞŐǇĠŶŝŬĞŐǇĞůĞŵŵĞůƚƂƌͲ
ƚĠŶƅƐǌĂďĂĚŽŶďŽĐƐĄƚĄƐĂĂŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬƂǌƂƚƚŝǀŝƐǌŽŶǇŶŽƌŵĂůŝǌĄůĄƐĄŶĂŬĞůƅĨĞůƚĠƚĞͲ
ůĞ͕ ĂŵĞůǇƚƅů Ă ďƌŝƚ ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ƚĂŐũĂŬĠŶƚ ŵĄƌ ĐƐĂŬ ĂDƌƐ͘ ^ĂŶĚĞƌƐ ƐǌĄŵĄƌĂ ĂĚŽƚƚ
ŬĠƚƉĄƌƚŝşŐĠƌĞƚŵŝĂƚƚƐĞŵſŚĂũƚĞůƚĞŬŝŶƚĞŶŝ͘ǌĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅƐǌĞƌŝŶƚĂŵĞŐďĞͲ
ƐǌĠůĠƐĞŬ ƐŽƌĄŶŵĂŐǇĂƌ ƌĠƐǌƌƅů ũſŝŶĚƵůĂƚƷŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐƐĞů ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ ʹ ͣĂŵŝŬŽƌĂ
ƚŽǀĄďďŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƐŽƌĄŶĂŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅŬŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀĄƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĞůǀŝůĞŐ
ŬĠƐǌĞŬ^ĂŶĚĞƌƐƐǌĂďĂĚŽŶďŽĐƐĄƚĄƐĄƌĂ͕ŶĞŵŵĂƌĂĚƚŬĠƚƐĠŐĞŵ͕ŚŽŐǇĞǌĐƐƵƉĄŶŝĚƅ
ĠƐ Ă ĨŽƌŵĂƐĄŐŽŬ ĞůƌĞŶĚĞǌĠƐĠŶĞŬ ŬĠƌĚĠƐĞ͘͟ϯϲ ZĞƵƚĞƌ ǀĠŐƺů ŶĞŵ ŬƂǌƂůƚĞ tŝůƐŽŶ
ŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŬŝƐĞďďďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝǀŝƚĂŬĞƌĞŬĞĚĞƚƚĂďďſů͕ŚŽŐǇDĂƵƌŝĐĞ
KƌďĂĐŚŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝŬĠƉǀŝƐĞůƅƐǌſǀĄƚĞƚƚĞ͗ͣŶĞŵǀŽůƚƐǌĞƌĞŶĐƐĠƐ͕ŚŽŐǇĠĐƐďĞƚƂƌͲ
ƚĠŶƅŵĞŐĠƌŬĞǌĠƐĞƵƚĄŶ^ĂŶĚĞƌƐƚĂďƌŝƚŚĂĚƐĞƌĞŐƐǌĄůůŽĚĄũĄďĂŶŚĞůǇĞǌƚĠŬĞů͕ĂŵĞůǇ
ſŚĂƚĂƚůĂŶƵů Ăǌƚ ƐƵŐĂůůƚĂ͕ ŚŽŐǇ ůĞŚĞƚĞƚƚ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ŝŐĂǌƐĄŐ Ă ŚşƌƐǌĞƌǌƅ ƚĞǀĠŬĞŶǇͲ
ƐĠŐŐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĨĞůƚĞǀĠƐĞŬďĞŶ͘͟ϯϳEŽŚĂĂǌƷŶ͘^ƚĂŶĚĂƌĚʹƉĞƌϭϵϴϵ͘ĠǀŝƷũƌĂƚĄƌͲ
                                                          
ϯϭDĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌ;DK>Ϳy/yʹ:ʹϭʹũʹEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂʹϭϯͲĂƐĚ͘ʹϮϲͬď͘ƚĠƚĞůʹϭϵϱϬͲϲϯ
ʹϬϬϭϴϯ͘ϭϵϱϯ͘/͘ϭϵͲϮϬ͘
ϯϮĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϯ͘///͘Ϯ͘
ϯϯdŚĞdŝŵĞƐϭϵϱϯ͘///͘ϭϴ͘
ϯϰDK>y/yʹ:ʹϭͲŬʹŶŐůŝĂϭϵϰϱͲϲϰͲϯͲĂƐĚ͘ͲϬϳϰϵϵͬϭϰϱϴͬϯ͘ϭϵϱϯ͘s///͘ϭ͘
ϯϱ DK> ys/// Ϯ ʹ ͘ DĂŐǇĂƌ EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ůŶƂŬŝ dĂŶĄĐƐĂ͕ <ĞŐǇĞůŵŝ ,ĂƚĄƌŽǌĂƚŽŬ͘ ϭϬϰͲĞƐ Ě͘
ϭϵϱϯ͘s/͘ϭϳ͘
ϯϲDK>y/yʹ:ʹϭʹŬͲŶŐůŝĂϭϵϰϱͲϲϰͲϯͲĂƐĚ͘ͲϬϬϭϴϯͬϮϮ͘ϰͬ͘ϭϵϱϯ͘s///͘ϯϭ͘
ϯϳDK>y/yʹ:ʹϭʹŬʹŶŐůŝĂϭϵϰϱͲϲϰͲϯͲĂƐĚ͘ͲϬϬϭϴϯͬϮϮ͘ϲϴͬϯ͘ϭϵϱϯ͘s///͘Ϯϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϰϵ
ŐǇĂůĄƐĂŬŽƌĂďşƌſƐĄŐĄƌƚĂƚůĂŶŶĂŬŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂĂďƌŝƚƺǌůĞƚĞŵďĞƌƚ͕ϯϴŵĂŵĄƌďŝǌƚŽͲ
ƐĂŶ ŵĞŐ ƚƵĚũƵŬ ŵŽŶĚĂŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƷŶ͘ ŵĞůůĠŬƉĞƌĞŬ ĞůşƚĠůƚũĞŝ ŬƂǌƺů ƚƂďďĞŶ ŝƐ
^ĂŶĚĞƌƐŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĂůĂƚƚǀĂůſďĂŶĂǌD/ϲƐǌĄŵĄƌĂĚŽůŐŽǌƚĂŬ͘ϯϵ
tŝůƐŽŶĂŵƵŶŬĄƐƉĄƌƚŝĨƌĂŬĐŝſƐǌĄŵĄƌĂŚĠƚŽůĚĂůĂƐďĞƐǌĄŵŽůſƚŬĠƐǌşƚĞƚƚŵŽƐǌŬǀĂŝ
ƷƚũĄƌſů͕ĂŵĞůǇŶĞŬŬĞƌĞƚĠďĞŶşŐǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůƚĂĂ^ǌƚĄůŝŶŚĂůĄůĂƵƚĄŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚǀĄůͲ
ƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͗ ͣjŐǇ ůĄƚƐǌŝŬ͕ĂǌƷũ ǀĞǌĞƚĠƐǀĞǌĠƌĞůǀĞĂďĠŬĠƐĞŐǇŵĄƐŵĞůůĞƚƚĠůĠƐ͕ŵŝŶĚͲ
ĂǌŽŶĄůƚĂů Ă ŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ŚŽƐƐǌƷ ŝĚĞŝŐ ƌĞĂůŝƚĄƐ ŵĂƌĂĚ͕ Ɛƅƚ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕
ŚŽŐǇƵƐǌƚƌŝĂŶĠŐǇƌĠƐǌƌĞďŽŵůĄƐĂƐĞŵŬĞƌƺůŚĞƚƅĞů͘ǌƵŐǇĂŶŬĞǀĞƐĞďď͕ŵŝŶƚĂŵŝƚ
ĞŐǇ ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĞůĠƌŚĞƚ͕ ĚĞ ŵĠŐŵŝŶĚŝŐ ũŽďď͕ ŵŝŶƚ Ă ŚĂƌŵĂĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͊͟ϰϬ
DĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂŝǀĂůĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĠƐĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŬĚƂŶƚƅƚƂďďƐĠŐĞĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚ͕ĂŬŽƌͲ
ŵĄŶǇŽůĚĂůŵĠŐŝƐƷŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇtŝůƐŽŶĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐŶĠůŬƺůĐƐĞůĞŬƐǌŝŬ͕ĚĞĂŵƵŶͲ
ŬĄƐƉĄƌƚŝĨƌĂŬĐŝſŶďĞůƺůƚƂďďĞŶŝƐĂƌƌĂŐǇĂŶĂŬŽĚƚĂŬ͕ŚŽŐǇƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝŝŶŬĄďďƷũƐĄŐͲ
şƌſŬ ĠƐ ĚŝƉůŽŵĂƚĄŬ ĞůŵŽŶĚĄƐĂŝƌĂ ĠƉƺůŶĞŬ͘ϰϭ  ŬŽƌĞĂŝ ĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚƚĞů ĞŐǇ ŝĚƅďĞŶ
ĞŶǇŚƺůƚĂŚĄďŽƌƷƐƉƐǌŝĐŚſǌŝƐ͕şŐǇĂďĂůƌĂƚŽůſĚĄƐƐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĨĠůĞůĞŵƚƅůĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů
ŶĠŵŝŬĠƉƉŶǇƵŐǀſƉŽŶƚƌĂũƵƚŽƚƚĂŬĂƉĄƌƚŽŶďĞůƺůŝĞůůĞŶƚĠƚĞŬ͘ƌŽƐƐŵĂŶŬƂǌǀĞƚşƚƅŝƚĞͲ
ǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞƌĠǀĠŶĞǀĂŶ͕tŝůƐŽŶĠƐ'ĂŝƚƐŬĞůůǀŝƐǌŽŶǇĂŬŽŶƐǌŽůŝĚĄůƚĂďďĄǀĄůƚ͘ƐĂũƚſͲ
ďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƅŬĂƌŝŬĂƚƷƌĄŬƚĞŬŝŶƚĠůǇĞƐƌĠƐǌĞŶĠŵŝƚƷůǌĄƐƐĂůͣďŽůĚŽŐƐǌĞŶƚŚĄƌŽŵƐĄŐͲ
ŬĠŶƚ͟ĄďƌĄǌŽůƚĂĂƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬĂƚ͖ŵŝŶĚĂǌŽŶĄůƚĂů͕ĂĨĞůƐǌşŶĞŶŵĞŐƐǌƾŶƚĂŬŽƌĄďďŝĞůůĞŶͲ
ƐĠŐĞƐŬĞĚĠƐ͘ϰϮďĂůĠƐĂ ũŽďďƐǌĄƌŶǇǀŝƐǌŽŶǇĄŶĂŬƌĞŶĚĞǌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ'ĂŝƚƐŬĞůů ƚĄͲ
ŵŽŐĂƚƚĂĂƉŽůŝƚŝŬƵƐĨĞůůĠƉĠƐĠƚĂǌĄƌŶǇĠŬŬĂďŝŶĞƚϭϵϱϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌŝƚŝƐǌƚƷũşƚĄƐĂƐŽƌĄŶ͘
ƐŝŬĞƌĞŬŬŽƌŵŝŶĚƂƐƐǌĞĞŐǇĞƚůĞŶŚŝĄŶǇǌſƐǌĂǀĂǌĂƚŽŶŵƷůŽƚƚ͕ĄŵĂǌƵƌſƉĂŝsĠĚĞůŵŝ
<ƂǌƂƐƐĠŐŵĞŐĂůĂŬşƚĄƐĄƌĂ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌƵƚſďďĂůĄƌĞŶĚĞůƚϭϮŶĠŵĞƚŚĂĚŽƐǌƚĄůǇĨĞůĄůůşƚĄƐĄͲ
ƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſũĂǀĂƐůĂƚĂůŝŐĞŐǇŶĞŐǇĞĚĠǀĞŶďĞůƺůŬŝƵŐƌĄƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŶǇƷũƚŽƚƚĂƉĂƌͲ
ůĂŵĞŶƚŚĄƚƐſƉĂĚƐŽƌĂŝďĂŶŚĞůǇĞƚĨŽŐůĂůſŬĠƉǀŝƐĞůƅŶĞŬ͘ϰϯDŝŬƂǌďĞŶƚƚůĞĞĠƐ,ĞƌďĞƌƚ
DŽƌƌŝƐŽŶǀŽůƚĂůƐſŚĄǌŝĞůŶƂŬƷŐǇŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌE^<ďĞǀŽŶĄƐĄǀĂůŬŝĠƉƺůƅŬŽůͲ
ůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶĂŶĠŵĞƚŚĂĚĞƌƅƷŐǇ ũĄƌƵůŚĂƚŶĂŚŽǌǌĄĂŶǇƵŐĂƚŝ ǀŝůĄŐ
ǀĠĚĞůŵĠŚĞǌ͕ ŚŽŐǇ ŬƂǌďĞŶ ŶĞŵ ǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŶĠ ƐǌŽŵƐǌĠĚŽŬĂƚ͕tŝůƐŽŶ ĨĞďƌƵĄƌ ϮϯͲŝ
ĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĞĂŵĄƐŝŬŝƌĄŶǇďſůŬƂǌĞůşƚĞƚƚĂŬĠƌĚĠƐŚĞǌ͕ŵŽŶĚǀĄŶĞůƅƐǌƂƌƚĄƌŐǇĂůŶŝŬĞůů
ĂǌŽƌŽƐǌŽŬŬĂů͕ĠƐĚƂŶƚĞŶŝĐƐĂŬĂŬŬŽƌƐǌĂďĂĚ͕ĂŵŝŬŽƌŵĞŐƚƂƌƚĠŶƚĂŶĠŵĞƚƷũƌĂĞŐǇĞƐƺͲ
ůĠƐ͘ƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅƐĠŐĞǀĠŐƺůĐƐĂŬϭϭϭ͗ϭϬϵĂƌĄŶǇďĂŶƚƵĚƚĂĞůĨŽŐĂĚƚĂƚŶŝĂƚĄŵŽŐĂƚſ
ŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚ͘ϰϰŵŝŬŽƌĞǀĂŶĂ^dKʹ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƐŝĂŶdƌĞĂƚǇKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ;ĠůŬĞͲ
ůĞƚͲǌƐŝĂŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐ^ǌĞƌǀĞǌĞƚĞͿƐǌĄŵĄƌĂĂ>ĂďŽƵƌĄůƚĂůĚĞŬůĂƌĄůƚĞůǀŝĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐŵŝĂƚƚ
ϭϵϱϰ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϭϯͲĄŶ ůĞŵŽŶĚŽƚƚ Ăǌ ĄƌŶǇĠŬŬĂďŝŶĞƚďĞŶ ďĞƚƂůƚƂƚƚ ƉŽƐǌƚũĄƌſů͕ 'ĂŝƚƐŬĞůů
tŝůƐŽŶƚŬĠƌƚĞĨĞůĂƚŝƐǌƚƐĠŐĄƚǀĠƚĞůĠƌĞ͘ϰϱƉŽůŝƚŝŬƵƐĞǌƚĂǌŽŶŶĂůĞůǀĄůůĂůƚĂ͕ŚŽŐǇĂďĂůͲ
                                                          
ϯϴůůĂŵďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ^ǌŽůŐĄůĂƚŽŬdƂƌƚĠŶĞƚŝ>ĞǀĠůƚĄƌĂ;d>Ϳs//ͬϭϯͲŐsͬϲϬϬ͘ϭ͘
ϯϵ^ƚĞƉŚĞŶŽƌŝůů͕D/ϲ͘/ŶƐŝĚĞƚŚĞŽǀĞƌƚtŽƌůĚŽĨ,ĞƌDĂũĞƐƚǇ͛Ɛ^ĞĐƌĞƚ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ^ĞƌǀŝĐĞ͘>ŽŶĚŽŶ͕
dŚĞ&ƌĞĞWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϬ͘ϭϳϲͲϭϳϴ͘
ϰϬDKZ'E;ϭϵϵϮͿ͗ϭϴϬ͘
ϰϭW/D>Kd͕;ϭϵϵϮͿ͗ϭϴϭ͘
ϰϮZK^^DE;ϭϵϴϭͿ͗ϮϭϳͲϮϮϭ͘
ϰϯ<zƌŶĞƐƚ͗WƌĂŐŵĂƚŝĐWƌĞŵŝĞƌ͘Ŷ/ŶƚŝŵĂƚĞWŽƌƚƌĂŝƚŽĨ,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶ͘ >ĞƐůŝĞ&ƌĞǁŝŶWƵďůŝƐŚĞƌƐ
>ƚĚ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϲϳ͘ϴϳ͘
ϰϰĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϰ͘//͘Ϯϰ͘
ϰϱdŚĞdŝŵĞƐϭϵϱϰ͘/s͘ϭϰ͘


WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϱϬ
ŽůĚĂůŝƉůĂƚĨŽƌŵŶĞŵŵĂƌĂĚũŽŶŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŶĠůŬƺůĂǌĄƌŶǇĠŬŬŽƌŵĄŶǇďĂŶ͕ĚĞĂǌƚŝƐƐǌĞͲ
ƌĞƚƚĞǀŽůŶĂĞůŬĞƌƺůŶŝ͕ŚŽŐǇĚŽŬƚƌŝŶĞƌŶĞŬƚĞŬŝŶƚƐĠŬ͘ϰϲDşŐĞǀĂŶ ĨĞůĠĂǌƚŬŽŵŵƵŶŝͲ
ŬĄůƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƺŐǇĞŬ ŶĂŐǇ ƌĠƐǌĠďĞŶ ƚŽǀĄďďƌĂ ŝƐ ĂǌŽŶŽƐĂŬ Ă ŶĠǌĞƚĞŝŬ͕ Ăǌ ĞŐǇŬŽƌŝ
ŵĞŶƚŽƌƐŽŬĄŝŐŶĞŚĞǌƚĞůƚƌĄ͕ŵŝǀĞůƚƚůĞĞƵƚſĚůĄƐĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĨŝĂƚĂůŬŽƌĂĞůůĞͲ
ŶĠƌĞtŝůƐŽŶŝƐƐǌſďĂŬĞƌƺůƚ͘ϰϳDŝƵƚĄŶĂǌƵƌſƉĂŝsĠĚĞůŵŝ<ƂǌƂƐƐĠŐĂĨƌĂŶĐŝĂŶĞŵͲ
ǌĞƚŐǇƾůĠƐϭϵϱϰ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϯͲŝ ǀĠƚſũĂ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂdƌŝĞƐǌƚ ƌĞŶĚĞǌĞƚůĞŶƐƚĄƚƵƐǌĄŚŽǌ
ŬĂƉĐƐŽůŚĂƚſ ŽůĂƐǌ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬĠƉƉŵĞŐŚŝƷƐƵůƚ͕ϰϴ ŶƚŚŽŶǇ ĚĞŶ
ďƌŝƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƌĞĂďƌƺƐƐǌĞůŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĂƉşƚſƚĂŐũĂŝůĞŚĞƚƅͲ
ǀĠƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂEĠŵĞƚ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŝ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝƐĐƐĂƚůĂŬŽǌǌŽŶĂtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞͲ
ĂŶhŶŝŽŶ;EǇƵŐĂƚʹƵƌſƉĂŝhŶŝſͿ͕ŵĂũĚŶĞŵƐŽŬŬĂůŬĠƐƅďďĂǌƐǌĂŬƚůĂŶƚŝ^ǌĞƌǌƅͲ
ĚĠƐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŚĞǌ͘ϰϵĞǀĂŶϭϵϱϱ͘ŵĄƌĐŝƵƐŬƂǌĞƉĠŶƷũĂďďǀĄůƐĄŐŽƚŝĚĠǌĞƚƚĞůƅ͕ĂŵŝͲ
ŬŽƌĂǌĂƚŽŵĨĞŐǇǀĞƌĞůƐƅŬĠŶƚƚƂƌƚĠŶƅĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƌſůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƉĂƌůĂŵĞŶƚŝǀŝƚĂƐŽͲ
ƌĄŶƐǌĞŵďĞŵĞŶĞƚĞůƚĂ>ĂďŽƵƌŚŝǀĂƚĂůŽƐĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐĄǀĂů͘DŝŶƚŚŽŐǇǀŝƐĞůŬĞĚĠƐĠďƅů
ƐŽŬĂŶĂƌƌĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚƚĞŬ͕ŚŽŐǇƉĂůŽƚĂĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƚŬĠƐǌşƚĞůƅƚƚůĞĞůĞǀĄůƚĄƐĄƌĂ͕ϱϬĂ
ũŽďďĠƐďĂůƐǌĄƌŶǇŬƂǌƂƚƚŝĞůůĞŶƚĠƚŽůǇĂŶŶǇŝƌĂĞůŵĠƌŐĞƐĞĚĞƚƚ͕ŚŽŐǇ'ŽƌĚŽŶtĂůŬĞƌĂ
ŬŝǌĄƌĄƐŵĞůůĞƚƚŬĂƌĚŽƐŬŽĚŽƚƚ͘tŝůƐŽŶƐĞŵůĞŐĞƐĄůůĄƐƉŽŶƚƌĂŚĞůǇĞǌŬĞĚĞƚƚ͕ŚŽǌǌĄƐǌſͲ
ůĄƐĂŝ ŝŶŬĄďďĂǌŽŬŶĂŬĂ ŬƂǌĠƉƵƚĂƐƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŬŶĞŬĂŶĠǌĞƚĞŝƚ ƚƺŬƌƂǌƚĠŬ͕
ĂŬŝŬ ŶĞŵ ſŚĂũƚŽƚƚĂŬ ƌĠƐǌƚ ǀĞŶŶŝ Ă ƉůĂƚĨŽƌŵŽŬ ĂƚĂǀŝƐǌƚŝŬƵƐ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐŬĞĚĠƐĠďĞŶ͘
tĂůŬĞƌŝŶĚşƚǀĄŶǇĄƚǀĠŐƺůĂƌŽƐƐŵĂŶĠƐ'ĂŝƚƐŬĞůůŬƂǌƂƚƚŝŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐũſǀŽůƚĄďſůĂ
ǀĞǌĞƚƅƐĠŐǀĠŐƺůϭϱͲϭϬĂƌĄŶǇďĂŶůĞƐǌĂǀĂǌƚĂ͕ĚĞĞǌĞŐǇďĞŶĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĠƐƺůŝƐƐǌŽůͲ
ŐĄůƚĂďĂůŽůĚĂůŝƉůĂƚĨŽƌŵǀĞǌĞƚƅũĠŶĞŬ͕ŚŽŐǇǀĄůƚŽǌƚĂƐƐŽŶĞĚĚŝŐŝŵĂŐĂƚĂƌƚĄƐĄŶ͘ϱϭ
ϭϵϱϱ͘ĄƉƌŝůŝƐϲͲĄŶ^ŝƌtŝŶƐƚŽŶŚƵƌĐŚŝůů ůĞŬƂƐǌƂŶƚĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŝƚŝƐǌƚƐĠŐƌƅů͕
ŚĞůǇĠƚŶƚŚŽŶǇĚĞŶǀĞƚƚĞĄƚ͕ĂŬŝŶĠŚĄŶǇŚĠƚĞŶďĞůƺůĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬŚŽǌĨŽƌĚƵůƚ͕
ŚŽŐǇ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚŬĠƌũĞŶŬŽƌŵĄŶǇĨƅŝŵĂŶĚĄƚƵŵĄŚŽǌ͘ϱϮŵĄũƵƐǀĠŐĠŶŵĞŐƌĞŶĚĞͲ
ǌĞƚƚǀĄůĂƐǌƚĄƐĂ>ĂďŽƵƌǀĞƌĞƐĠŐĠǀĞůǀĠŐǌƅĚƂƚƚ͕ŵĞƌƚďĄƌƚĂŐĂĚŚĂƚĂƚůĂŶǀŽůƚĂǌĄƌĂŬ
ĞŵĞůŬĞĚĠƐĞ͕ Ă ďĠƌĞŬ ĞŶŶĠů ŐǇŽƌƐĂďď ƺƚĞŵďĞŶ ŶƂǀĞŬĞĚƚĞŬ͕ ƌĄĂĚĄƐƵů Ă DƵŶŬĄƐͲ
ƉĄƌƚŶĂŬ ŶĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ ŽůǇĂŶ ƉƌŽŐƌĂŵŽƚ ĂůŬŽƚŶŝĂ͕ ĂŵĞůǇ ůĠŶǇĞŐĞƐĞŶ ŬƺůƂŶďƂǌƂƚƚ
ǀŽůŶĂĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬĠƚſů͘ϱϯĞǀĂŶŚŝĄďĂşŐĠƌƚĞĂŐƌĂŵŵĂƌƐĐŚŽŽůƐǌŝŶƚƾŬƂǌĠƉĨŽŬƷ
ŬĠƉǌĠƐĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄƚĠƚĞůĠƚ͕ŵĠŐĞǌƐĞŵŬşŶĄůƚŽůǇĂŶǀşǌŝſƚ͕ĂŵĞůǇƌĠǀĠŶŵĞŐĨŽƌĚƵůƚ
ǀŽůŶĂĂŬƂǌŚĂŶŐƵůĂƚ͘ŵĞŐŵĠƌĞƚƚĞƚĠƐ ǀĠŐƺůĂ<ŽŶǌĞƌǀĂƚşǀWĄƌƚ ϯϰϮ͗ϮϳϲĂƌĄŶǇƷ
ŐǇƅǌĞůŵĠǀĞůǀĠŐǌƅĚƂƚƚ͘ϱϰ ůĂŬŽƐƐĄŐƵŐǇĂŶŝƐĂǌĞůŵĠůĞƚŝǀŝƚĄŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶƚƂďďƌĞ
ĠƌƚĠŬĞůƚĞ͕ŚŽŐǇĂ ƐǌĠŶŬŝǀĠƚĞůĠǀĞůŵĞŐƐǌƾŶƚĞŬĂǌĄƌƵǀĄƐĄƌůĄƐŝ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐŽŬ͕ ƐŽŬĂƚ
ũĂǀƵůƚĂůĂŬĄƐŚĞůǇǌĞƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĂǌĄůůĂŵĠƐĂƉŝĂĐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞŝƐǌĂǀĂƌƚĂůĂŶŶĂŬ
                                                          
ϰϲ/'>Z;ϭϵϵϯͿ͗ϭϬϮͲϭϬϰ͘
ϰϳ^d>͕ĂƌďĂƌĂ͗&ŝŐŚƚŝŶŐĂůůƚŚĞtĂǇ͘DĂĐŵŝůůĂŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϯ͘ϮϮϬͲϮϮϭ͘
ϰϴ /^E,KtZ͕ ǁŝŐŚƚ ĂǀŝĚ͗ dŚĞ tŚŝƚĞ ,ŽƵƐĞ zĞĂƌƐ͘ DĂŶĚĂƚĞ ĨŽƌ ŚĂŶŐĞ ϭϵϱϯͲϭϵϱϲ͘
ŽƵďůĞĚĂǇΘŽŵƉĂŶǇ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϲϯ͘ϯϵϴͲϰϬϬ͘
ϰϵ E͕ ^ŝƌŶƚŚŽŶǇ͗&Ƶůů ŝƌĐůĞ͘ dŚĞDĞŵŽŝƌƐŽĨ ƚŚĞZƚ͘,ŽŶ͘ ^ŝƌŶƚŚŽŶǇĚĞŶ͘ ĂƐƐĞů͕ >ŽŶĚŽŶ͕
ϭϵϲϬ͘ϭϰϱͲϭϳϮ͘
ϱϬ&KKd;ϭϵϳϰͿ͗ϰϲϰͲϰϳϯ͘
ϱϭZK^^DE;ϭϵϴϭͿ͗ϯϵϴͲϰϭϯ͘
ϱϮh>/WW͕,ƵŐŚ͗tĂůŬŝŶŐŽŶƚŚĞtĂƚĞƌ͘>ŽŶĚŽŶ͕dŚĞŽĚůĞǇ,ĞĂĚ͕ϭϵϳϲ͘ϮϬϵͲϮϭϱ͘
ϱϯ >͕ /ĂŝŶ͗ ƌŝƚŝƐŚ WŽůŝƚŝĐĂů WĂƌƚǇDĂŶŝĨĞƐƚŽƐ ϭϵϬϬͲϭϵϵϳ͘ //͘ >ĂďŽƵƌ WĂƌƚǇDĂŶŝĨĞƐƚŽƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͕
WŽůŝƚŝĐŽ͛ƐWƵďůŝƐŚŝŶŐ͕ϮϬϬϬ͘ϴϭͲϴϳ͘
ϱϰdŚĞdŝŵĞƐϭϵϱϱ͘s͘Ϯϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϱϭ
ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͘ϱϱŬĂŵƉĄŶǇƐǌĞƌƾŬƂůƚĞŬĞǌĠƐĂǌŽŶďĂŶƌƂǀŝĚŝĚƅŶďĞůƺůŵĞŐďŽƐƐǌƵůƚĂ
ƂŶŵĂŐĄƚ͘DĂĐŵŝůůĂŶŶĞǀĠŚĞǌŬƂƚƅĚƅůĂŬĄƐƉƌŽŐƌĂŵũſǀŽůƚĄďſůŵĄƐĨĠůŵŝůůŝſĐƐĂͲ
ůĄĚŬƂůƚƂǌŚĞƚĞƚƚƷũŽƚƚŚŽŶďĂ͕ĂǌŽŶďĂŶĂǌƵƚſďďŝĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂƚƂŵďͲ
ƌĞŚĂďŝůŝƚĄĐŝſ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ ŝƉĂƌŝ ůĠƚĞƐşƚŵĠŶǇĞŬ͕ ŬſƌŚĄǌĂŬ͕ ŝƐŬŽůĄŬĠƉşƚĠƐĠŶĞŬ ŬŽƌůĄͲ
ƚŽǌĄƐĄǀĂůƚĞůũĞƐƺůƚ͘ϱϲDĂĐŵŝůůĂŶƌĄĂĚĄƐƵůĞůůĞŶĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂƌŽƐƐǌĂďďŵŝŶƅƐĠŐƾůĂŬĄͲ
ƐŽŬŬŝŬĞƌƺůũĞŶĞŬĂƉŝĂĐŝƐǌĂďĄůǇŽǌĄƐĂůſů͕ŵŽŶĚǀĄŶĂǌŝŶŐĂƚůĂŶƉŝĂĐŽŶŬƂŶŶǇĞŶǀŝƐǌͲ
ƐǌĂĞƐŚĞƚĂďĞĨĞŬƚĞƚƅŝŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐ͕ŵĂũĚŶĞŵƐŽŬŬĂůŬĠƐƅďďĂŬĂďŝŶĞƚƷŐǇĚƂŶͲ
ƚƂƚƚ͕ ŚŽŐǇ ĨĞůŽůĚũĂ Ă ůĂŬďĠƌŬŽƌůĄƚŽǌĄƐƚ͘  ŵĞŐĠůŚĞƚĠƐŝ ŬƂůƚƐĠŐĞŬ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐĠƌĞ Ă
ŵƵŶŬĂǀĄůůĂůſŬ ĞŐǇƌĞ ŵĂŐĂƐĂďď ƂƐƐǌĞŐƾ ďĠƌŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬŬĞů ƌĞĂŐĄůƚĂŬ͕ şŐǇ ĞŐǇƌĞ
ŐǇĂŬŽƌŝďďĄ ǀĄůƚ ĂŚƵǌĂŵŽƐ ŝĚĞŝŐ ƚĂƌƚſŵƵŶŬĂďĞƐǌƺŶƚĞƚĠƐ͕ ĂŵŝŶĞŬ ŶǇŽŵĄŶĞůƐǌĂͲ
ďĂĚƵůƚĂǌ ŝŶĨůĄĐŝſ͘ϱϳDŝŶĚĞŵĞůůĞƚƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽŶũƵŶŬƚƷƌĂƷũďſů ĨĞůǀĞƌƚĞĂǌŽůĂũ
ĄƌĄƚ͕ĂŵŝŶĞŬŶǇŽŵĄŶĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇďĞŶĨĞůĞƌƅƐƂĚƂƚƚĂǌĂƌĂďĞůůĞŶĞƐƐĠŐ͘ϱϴtŝůƐŽŶ͕
ĂŬŝ ŬƂƌǌĞƚĠďĞŶ ŝƐŵĠƚ ĨƂůĠŶǇĞƐ ŐǇƅǌĞůŵĞƚ ĂƌĂƚŽƚƚ͕ ŶĞŵ ƐŽŬŬĂů Ğǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ Ă
>ĂďŽƵƌ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ŵĞŐƷũşƚĄƐŶĂŬ ŬĠƌĚĠƐĞŝǀĞů ŬĞǌĚĞƚƚ Ğů ĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ͘  ƐǌĠůĞƐŬƂƌƾ
ĂĚĂƚŐǇƾũƚĠƐďƅů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŚĞůǇŝĂŬƚŝǀŝƐƚĄŬŬĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŝŶƚĞƌũƷŬďſůĂƌƌĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌͲ
ƚĞƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ƐŽŬ ŬƂƌǌĞƚďĞŶ ĂǌĠƌƚ ŶĞŵ ƐŝŬĞƌƺůƚ ŵĂŶĚĄƚƵŵŽƚ ƐǌĞƌĞǌŶŝ͕ ŵĞƌƚ ŶĞŵ
ƚƵĚƚĄŬŵŽǌŐſƐşƚĂŶŝĂƐǌĂǀĂǌſŝŬĂƚ͘tŝůƐŽŶŵĞŐŽůĚĄƐŝũĂǀĂƐůĂƚĄďĂŶŚĄƌŽŵĨƅĂũĄŶůĄƐ
ƐǌĞƌĞƉĞůƚ͕ƷŐǇ͕ŵŝŶƚĂďŝůůĞŐƅŬƂƌǌĞƚĞŬƉĄƌƚŵƵŶŬĄƐĂŝŶĂŬĂĚĂŶĚſƂƚĠǀĞƐĨŽŐůĂůŬŽǌͲ
ƚĂƚĄƐŝ ŐĂƌĂŶĐŝĂ͕ Ă ƐƚĂďŝů ƚĠƌƐĠŐĞŬďƅů ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ ƐǌĞŵĠůǇǌĞƚŝ ĄƚĐƐŽƉŽƌƚŽƐşƚĄƐ͕ ǀĂͲ
ůĂŵŝŶƚĞŐǇŬŽŵŽůǇĂďďǀŽůƵŵĞŶƾďĞƐǌĞƌǌĠƐŚĂŶŐŽƐďĞƐǌĠůƅŬďƅůĠƐƷũĂǌĞŚŚĞǌƐǌƺŬͲ
ƐĠŐĞƐ Ʒũ ũĄƌŵƾǀĞŬďƅů͘ϱϵ  ǀĞƌĞƐĠŐ ŚĂƚĄƐĄƌĂ Ăǌ ĞŬŬŽƌŵĄƌ ŚĞƚǀĞŶŬĞƚƚĞĚŝŬ ĠǀĠďĞŶ
ũĄƌſůĞŵĞŶƚƚƚůĞĞϭϵϱϱ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϳͲĠŶďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞůĞŵŽŶĚĄƐŝƐǌĄŶĚĠŬĄƚ͘ƚĄͲ
ǀŽǌſƉĄƌƚĞůŶƂŬĞůƅǌƅůĞŐĂǌƵƚſĚůĄƐƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶƷŐǇŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇŽůǇĂŶĞŵͲ
ďĞƌŶĞŬŬĞůůĄƚǀĞŶŶŝĞĂ>ĂďŽƵƌŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƚ͕ĂŬŝŵĄƌĞƐǌĄǌĂĚďĂŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ǌůĠŶǇĞͲ
ŐĠďĞŶďƵƌŬŽůƚĐĠůǌĄƐŬĠŶƚǀŽůƚĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵŬşǀĄŶƚĂ͕ŚŽŐǇDŽƌƌŝƐŽŶ
ǀĂŐǇĞǀĂŶŬĞƌƺůũƂŶĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚĠůĠƌĞ͘ϲϬƉĂƌůĂŵĞŶƚŝĨƌĂŬĐŝſǀĠŐƺůĂǌĞůƅďďŝƌĞ
ĂĚŽƚƚϰϬ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌƵƚſďďŝƌĂĂĚŽƚƚϳϬǀŽŬƐŵĞůůĞƚƚϭϱϳƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂůĂϰϵĠǀĞƐ,ƵŐŚ
'ĂŝƚƐŬĞůůͲƚ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ͘ϲϭ DŝƵƚĄŶ Ăǌ Ʒũ ƉĄƌƚǀĞǌĠƌ ĞůŵŽŶĚƚĂ ĚƂƌŐĞĚĞůŵĞŝƚ Ă ďĞůƐƅ
ŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚƐĄŐƌſů͕ ĂǌǌĂů ŚŽŶŽƌĄůƚĂtŝůƐŽŶ ůŽũĂůŝƚĄƐĄƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ďĞǀĂŶŝƚĂ ĐƐŽƉŽƌƚƚſů
ǀĂůſĞůƚĄǀŽůŽĚĄƐƚ͕ŚŽŐǇŬŝŶĞǀĞǌƚĞĂǌĄƌŶǇĠŬŬĂďŝŶĞƚƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĠŶĞŬ͘ϲϮ
ǌ ĞůůĞŶǌĠŬŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅ ŝĚƅŬƂǌďĞŶ ŵĞŐƐǌĂďĂĚƵůƚ ƌĠŐŝ ŚŝďĄũĄƚſů͕ ďĞƐǌĠĚĞŝƚ ŵĄƌ
ŶĞŵ ƚƾǌĚĞůƚĞ ƚĞůĞ Ă ƚƂďďƐĠŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ĠƌĚĞŬƚĞůĞŶ ĂĚĂƚŽŬŬĂů͕ ŵĂũĚ ĞůƅƌĞ ŵĞŐşƌƚ
ũĞŐǇǌĞƚĞŝƌƅů ŝƐ ůĞŵŽŶĚŽƚƚ͘ ŐǇƌĞ ŝŶŬĄďď ŝŐĂǌŝ ǀŝƚĂƉĂƌƚŶĞƌƌĠ͕ ĞŐǇďĞŶ ƐŚŽǁŵĂŶͲŶĠ
ǀĄůƚ͕ ĂŬŝ ƌĞŵĞŬŚƵŵŽƌĄǀĂůŵŝŶĚĞůǀďĂƌĄƚĂŝƚ͕ŵŝŶĚƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůůĞŶĨĞůĞŝƚ ƌĞŵĞŬƺů ĞůͲ
                                                          
ϱϱEE͕dŽŶǇ͗dŚĞĞŶŶŝĂƌŝĞƐ͘^ĞůĞĐƚĞĚΘ/ŶƚƌŽĚƵĐĞĚďǇZƵƚŚtŝŶƐƚŽŶĞ͘dŚĞZĂŶĚŽŵ,ŽƵƐĞ'ƌŽͲ
ƵƉ>ƚĚ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϵϱ͘ϯϳ͘
ϱϲdŚĞ>ĂďŽƵƌWĂƌƚǇZĞƉŽƌƚŽĨƚŚĞϱϯƌĚŶŶƵĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞ^ĞƉƚĞďĞƌϮϳƚŽKĐƚŽďĞƌϭϭϵϱϰ͘>ŽŶĚŽŶ͕
dƌĂŶƐƉŽƌƚ,ŽƵƐĞ͕ϭϵϱϱ͘ϭϭϬͲϭϭϭ͘
ϱϳ,h',^;ϭϵϲϮͿ͗ϳϴͲϴϰ͘
ϱϴ&ZE<>͕:ŽƐĞƉŚ͗ƌŝƚŝƐŚ&ŽƌĞŝŐŶWŽůŝĐǇϭϵϰϱͲϭϵϳϱ͘KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϭϵϳϱ͘ϰϯ͘
ϱϵĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϱ͘/y͘Ϯϵ͘
ϲϬ^dtZd͕DŝĐŚĂĞů͗>ŝĨĞĂŶĚ>ĂďŽƵƌ͘^ŝĚŐĞǁŝĐŬΘ:ĂĐŬƐŽŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϴϬ͘ϵϱͲϭϬϬ͘
ϲϭ'ĞŽƌŐĞtŝŐŐďǇ>ŽƌĚtŝŐŐ͘DŝĐŚĂĞů:ŽƐĞƉŚ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϳϮ͘ϭϳϳ͘
ϲϮ:E</E^;ϭϵϵϭͿ͗ϭϭϰ͘


WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϱϮ
ƐǌſƌĂŬŽǌƚĂƚƚĂ͘ <ƺůƂŶƂƐĞŶ ,ĂƌŽůĚDĂĐŵŝůůĂŶ ƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚ ƐǌĞƌĞƚƚĞ ŬƌŝƚŝǌĄůŶŝ͕
ĂŬŝƚŵŝŶĚŝŐŝƐŶĂŐǇƌĂďĞĐƐƺůƚƌĞŵĞŬŚƵŵŽƌĄĠƌƚĠƐŐǇŽƌƐĠƐǌũĄƌĄƐĄĠƌƚ͘ϲϯǌƷũƐƚşůƵƐƷ
ƐǌĞƌĞƉĨĞůĨŽŐĄƐĞůƐƅŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĄƌĂϭϵϱϲ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϬͲĄŶŬĞƌƺůƚƐŽƌ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂ
ƉĄƌŶĂƉƉĂůŬŽƌĄďďŝͲĂǌϱϬͲĞƐĠǀĞŬďĞŶĚƌĂƐǌƚŝŬƵƐŶĂŬƚĞƚƐǌƅͲϭйͲŽƐŬĂŵĂƚĞŵĞůĠƐ
ĂĚƚĂĂǌĂƉƌŽƉſũĄƚ͕ĂŵĞůǇϰ͕ϱͲƌƅůϱ͕ϱйͲƌĂĞŵĞůƚĞĂũĞŐǇďĂŶŬŝĂůĂƉŬĂŵĂƚŽƚ͘ϲϰtŝůƐŽŶ
Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ƐǌĂǀĂŬŬĂů ĄůůşƚŽƚƚĂ ƉĞůůĞŶŐĠƌƌĞ DĂĐŵŝůůĂŶ ŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐŝ ƚĞƌǀĞǌĞƚĠƚ͗
ͣŵĞŶŶǇŝƌĞŵĞŐƚƵĚŽŵşƚĠůŶŝ͕ĂŬŽƌŵĄŶǇƚƵĚĂƚŚĂƐĂĚĄƐŽƐĄůůĂƉŽƚďĂŶǀĂŶďĠƌĞŵĞͲ
ůĠƐĞŬĞƚ ŝůůĞƚƅĞŶ͘ŬĠƌĚĠƐďĞŶŬĠƚ ŝƌĄŶǇǌĂƚĠƌǀĠŶǇĞƐƺů͘ƌĞĂůŝƐƚĂ ŝƐŬŽůĂŵŝŶĚĞŶƚĞůͲ
ŬƂǀĞƚĂǌĄƌĂŬƐƚĂďŝůŝƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇDƌ͘ĚĞŶĞůŶǇĞƌŚĞƐƐĞĂƐǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ
ƚĞƚƐǌĠƐĠƚĂďĠƌƐƚĂďŝůŝǌĄĐŝſŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄĠƌƚ͕ĂǌĞůƐƅƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞͲ
ƚĠƐŝŐ͘DŽƐƚĠƉƉĞŶĂŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌƺŶŬĂǌƚŵŽŶĚũĂ͕ĂŶƂǀĞŬǀƅŬƂůƚƐĠŐĞŬĞůͲ
ůĞŶĠƌĞƌƂŐǌşƚĞŶŝŬĞůůĞŶĞĂǀŝƚĞůĚşũĂŬĂƚ͘ǌĂƌĞĂůŝƐƚĂŝƌĄŶǇǌĂƚ͘ƐǀĂŶŶĂŬĂǌŝŶƚĞůůĞŬͲ
ƚƵĄůŝƐŝƐŬŽůĂŚşǀĞŝ͘ƉŽƐƚĂƺŐǇŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŵĄƌĂůŝŐǀĄƌũĂ͕ŚŽŐǇŵĞŐŚĂůůũĂĂƉƌĠŵŝƵŵ
ƐǌſƚĠƐĞŵĞůŚĞƐƐĞĂǌĄƌĂŝƚ͘^ŝƌĚǁĂƌĚŽǇůĞ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝƺŐǇĞŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕ĂŬŝŶĐƐͲ
ƚĄƌZĂƐǌƉƵƚǇŝŶũĂ͕ĂŬĞǀĠƐŚĂƚĂůŽŵŵĂů͕ĚĞĂƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞĂŶŶĄůŶĂŐǇŽďďďĞͲ
ĨŽůǇĄƐƐĂů ďşƌſ ǀĂƌĄǌƐůſ͕ ĂŬŝŵĠŐ ĂƌƌĂ ŝƐ ŬĠƉĞƐ͕ ŚŽŐǇ ĨĞůĞƚƚĞƐĠƚ ĞŐǇŵĄƐƚſů ŚŽŵůŽŬ
ĞŐǇĞŶĞƐƚĞůƚĠƌƅŶĠǌĞƚĞŬƌƅůŐǇƅǌǌĞŵĞŐ͘WĠůĚĄƵůĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂŵĞŐĠůŚĞƚĠƐŝŬƂůƚƐĠŐĞŬ
ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠŶĞŬĂǌĂůĞŐũŽďďŵſĚũĂ͕ŚĂĞŵĞůũƺŬĂǌĄƌĂŬĂƚ͕ŚŽŐǇĂǌƚĂŶĠŚĄŶǇƌĞŶĚͲ
ŬşǀƺůŵĂŐĂƐũƂǀĞĚĞůŵĞƚůĞŐǇĞŶŵŝƌĞĞůŬƂůƚĞŶŝ͘͟ϲϱ
ďƌŝƚƉŽůŝƚŝŬĂŝŽƐǌƚĄůǇĨŝŐǇĞůŵĞǀŝƐǌŽŶƚĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďďĂŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬ
ĨĞůĠ ƚĞƌĞůƅĚƂƚƚ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶŵĠŐ ϭϵϱϰͲďĞŶ ĞůĠƌƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ďƌŝƚĞŬ ůĞŐŬĠƐƅďď ϭϵϱϲ
ǀĠŐĠŝŐ ǀŽŶũĄŬ Ŭŝ Ă ^ǌƵĞǌŝʹĐƐĂƚŽƌŶĂ ƚĠƌƐĠŐĠďĞŶ ĄůůŽŵĄƐŽǌſ ĐƐĂƉĂƚĂŝŬĂƚ͕ϲϲŵŝǀĞů Ă
ŬŽůůĞŬƚşǀďŝǌƚŽŶƐĄŐƚĠƌƐĠŐŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠƚŐǇŝƉƚŽŵŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĄǀĂůŬşǀĄŶƚĂŵĞŐǀĂůſƐşͲ
ƚĂŶŝ͕<ĂŝƌſĂǌŽŶďĂŶďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝŽŬŽŬďſů͕ǀĂůĂŵŝŶƚ/ǌƌĂĞůƐǌŽƌŽƐŶǇƵŐĂƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ
ŵŝĂƚƚŶĞŵĄůůƚŬƂƚĠůŶĞŬ͘ǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŚĂƚĂůŵĂŬ͕EĂƐƐǌĞƌŵĞŐŐǇƅǌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕
ϭϵϱϱ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϰͲĠŶŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶŝƐĨĞůĂũĄŶůŽƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇŬĠƚƐǌĂŬĂƐǌďĂŶŵĞŐĠƉşƚĞͲ
ŶĠŬĂĚƵǌǌĂƐǌƚſŵƾǀĞƚ͕ϲϳĚĞŵŝŶƚŚŽŐǇĨĞŐǇǀĞƌƐǌĄůůşƚĄƐĄƌĂĞŐǇŝŬƺŬƐĞŵǀĄůůĂůŬŽǌŽƚƚ͕
<ĂŝƌſĞůƅƐǌƂƌƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄŚŽǌ͕ŵĂũĚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŚŽǌ ĨŽƌĚƵůƚƐĞŐşƚƐĠŐĠƌƚ͘ϲϴĚĞŶ
ƚŽǀĄďďŝĞŶŐĞĚŵĠŶǇŐǇĂŶĄŶƚŵĄƌĐŝƵƐĞůĞũĠŶůĞĄůůşƚŽƚƚĂĂǌ/ǌƌĂĞůďĞŝƌĄŶǇƵůſŚĂƌĐŬŽͲ
ĐƐŝ ĞǆƉŽƌƚŽƚ͕ ĂŵĞůǇ ĠůĠŶŬ ƚŝůƚĂŬŽǌĄƐƚ ǀĄůƚŽƚƚ Ŭŝ Ă >ĂďŽƵƌ ƐŽƌĂŝďĂŶ͘ϲϵ  ŐĄƚĠƉşƚĠƐ
ŬƂůƚƐĠŐĞŝƚŐǇŝƉƚŽŵǀŝůĄŐďĂŶŬŝŚŝƚĞůďƅůŬşǀĄŶƚĂĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌŶŝ͕ĚĞĂŵŝŶƚŵĞŐĠƌŬĞǌĞƚƚ
ĂǌŽƌŽƐǌĂũĄŶůĂƚ͕EĂƐƐǌĞƌŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂŶǇƵŐĂƚŝŬƂůĐƐƂŶŚƂǌŬĂƉĐƐŽůƚĞůůĞŶƅƌͲ
ǌĠƐŝĨĞůƚĠƚĞůƐĠƌƚŝĂŶĞŵǌĞƚƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĄƚ͘ϳϬǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂǌŽŶďĂŶŵĞŐĞůĠͲ
ŐĞůƚĞ͕ŚŽŐǇ<ĂŝƌſŐƷŶǇƚƾǌĂŶǇƵŐĂƚŝǀŝůĄŐďſů͕ĞŵŝĂƚƚũƷůŝƵƐϭϵͲĠŶ&ĞŚĠƌ,ĄǌƷŐǇŶǇŝͲ
                                                          
ϲϯ,h',^;ϭϵϲϮͿ͗ϭϬϲͲϭϬϳ͘
ϲϰ,hZ,/>>͕ZĂŶĚŽůƉŚ^͗͘dŚĞZŝƐĞĂŶĚ&ĂůůŽĨ^ŝƌŶƚŚŽŶǇĚĞŶ͘'͘W͘WƵƚŶĂŵ͛Ɛ^ŽŶƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕
ϭϵϱϵ͘ϮϬϲͲϮϬϳ͘
ϲϱ<z;ϭϵϲϳͿ͗ϵϵ͘
ϲϲ^,h<hZ',;ϭϵϴϭͿ͗ϮϮϬͲϮϰϮ͘
ϲϳ</^^/E'Z,ĞŶƌǇ͗ŝƉůŽŵĄĐŝĂ͘WĂŶĞŵʹDĐ'ƌĂǁʹ,ŝůůʹ'ƌĂĨŽ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϲ͘ϱϬϵͲϱϭϴ͘
ϲϴD'zZ/^ dĂŵĄƐ͗ǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ ƂƚǀƂƐ :ſǌƐĞĨ <ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕
ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘ϯϲϲͲϯϳϬ͘
ϲϵĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϲ͘///͘ϳ͘
ϳϬt/'';ϭϵϳϮͿ͗ϭϴϯͲϭϴϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϱϯ
ůĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ ŶĞŵ Ąůů ŵſĚũĄďĂŶ Ă ŐĄƚĠƉşƚĠƐŚĞǌ ƉĠŶǌƺŐǇŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ ŶǇƷũƚĂŶŝ͘
EĂƐƐǌĞƌĞŬŬŽƌƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ͕ŚŽŐǇĂďĞƌƵŚĄǌĄƐƚĂ^ǌƵĞǌŝĐƐĂƚŽƌŶĂďĞǀĠƚĞůĞŝďƅůĨŽŐũĂ
ĞůƅƚĞƌĞŵƚĞŶŝ͕ŵĂũĚĞŐǇŚĠƚƚĞůŬĠƐƅďďĚĞŬůĂƌĄůƚĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŚĂũſǌĄƐŝƷƚǀŽŶĂůĄůͲ
ůĂŵŽƐşƚĄƐĄƚ͘ϳϭ ǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝŵĂŐĄŶĂŬĐŝſ Ă >ĂďŽƵƌ ƐŽƌĂŝďĂŶ ŝƐ ĨĞůǌƷĚƵůĄƐƚ ŬĞůƚĞƚƚ͕
ĂŵĞůǇĂďďſůŝƐŬŝƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇŵĠŐĂŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĄƐŬŽƌĂŝƌĄŶƚĞŐǇĨŝŬĂƌĐŶǇŝŶŽƐǌƚĂůŐŝͲ
ĄǀĂůŶĞŵǀŝƐĞůƚĞƚƅĞǀĂŶŝƐŬƂǌƂŶƐĠŐĞƐƌĂďůĄƐƌſůďĞƐǌĠůƚ͘ϳϮŬŽƌŵĄŶǇĨƅƵƚĂƐşƚĄƐĂ
ŶǇŽŵĄŶĂǀĞǌĠƌŬĂƌŚŽǌǌĄůĄƚŽƚƚĂŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝƚĞƌǀĞŬĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠŚĞǌ͕ĚĞǀĠŐƐǌƺŬƐĠŐ
ĞƐĞƚĠŶ'ĂŝƚƐŬĞůůƐĞŵǌĄƌƚĂŬŝĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚ͘ϳϯŵſĚƐǌĞƌƚĂŶŝŬƺůƂŶďƐĠŐ
ĂďďĂŶǀŽůƚƚĞƚƚĞŶĠƌŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚĞůƅƐǌƂƌƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŬĂů͕ŵĂũĚĂŬĞƌĞƐͲ
ŬĞĚĞůŵŝƷƚǀŽŶĂůĞůƚĞƌĞůĠƐĠǀĞůŐŽŶĚŽůƚĂƚĠƌĚƌĞŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞŶŝĂǌĞǌƌĞĚĞƐƚ͕ƵŐǇĂŶĂŬͲ
ŬŽƌĂǌŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŚŽǌĂǌE^dͲƚƅůŬĠƌƚǀŽůŶĂĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐƚ͘ϳϰďƌŝƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲ
ĞůŶƂŬ ŝĚƅŬƂǌďĞŶŵĞŐŶǇĞƌƚĞ Ă ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ĂŬĐŝſŚŽǌ Ăǌ ĂůŐĠƌŝĂŝ ĨĞůŬĞůƅŬŶĞŬ ŶǇƷũƚŽƚƚ
ĞŐǇŝƉƚŽŵŝƐĞŐşƚƐĠŐŵŝĂƚƚĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶŬĞĚƅƉĄƌŝǌƐŝ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌŐǇŝƉƚŽŵĄůƚĂůĨĞŶǇĞŐĞͲ
ƚĞƚƚƚĞůͲĂǀŝǀŝĚƂŶƚĠƐŚŽǌſŬĂƚ͘ǌƷŶ͘DƵƐŬĠƚĄƐͲŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĂƌƌĂĠƉƺůƚ͕ŚŽŐǇ/ǌƌĂĞů
ĞůƅƌĞŶǇŽŵƵůĂ^şŶĂŝĨĠůƐǌŝŐĞƚĞŶ͕ŵĂũĚĂǌĂŶŐŽůĠƐĂĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚĞƌƅďĠŬĞĨĞŶŶƚĂƌƚſͲ
ŬĠŶƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂŚĂũſǌĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶŬƂǌďĞĂǀĂƚŬŽǌŝŬ͘ϳϱDŝĂůĂƚƚĂǌE^d
ŽŬƚſďĞƌ ϮϵͲĠŶ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ƺŐǇĠƌƅů ƚĂŶĄĐƐŬŽǌŽƚƚ͕ /ǌƌĂĞů ŵĞŐŝŶĚşƚŽƚƚĂ Ă
ƚĄŵĂĚĄƐƚĂ^ǌƵĞǌŝĐƐĂƚŽƌŶĂƂǀĞǌĞƚĨĞůĠ͕ĂŵĞůǇŚĞǌŶŽǀĞŵďĞƌϰͲĠŶEĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĂĠƐ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŝƐĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ͘ϳϲǌĄƌŶǇĠŬŬĂďŝŶĞƚďĞŶtŝůƐŽŶŬĠƉǀŝƐĞůƚĞĂůĞŐŝŶŬĄďď
/ǌƌĂĞůͲďĂƌĄƚǀĠůĞŵĠŶǇƚ͕ĚĞĂŬƂǌƂƐďƌŝƚʹĨƌĂŶĐŝĂͲŝǌƌĂĞůŝďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐƐĂůĂŶŶĂŬŬŽůŽͲ
ŶŝĂůŝƐƚĂƐǌşŶĞǌĞƚĞŵŝĂƚƚŵĄƌŶĞŵŬşǀĄŶƚĂǌŽŶŽƐƵůŶŝ͘,ƵŐŚ'ĂŝƚƐŬĞůů͕ƌĞŶĚŬşǀƺůŝďĄͲ
ƚŽƌƐĄŐĄƌſůƚĞƚƚƚĂŶƷďŝǌŽŶǇƐĄŐŽƚĂǌƂƐƐǌŶĠƉŝŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſͲĞůůĞŶĞƐŬĂŵƉĄŶǇƐǌĞƌǀĞǌĠͲ
ƐĠǀĞů͕ŚŝƐǌĞŶĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŬŽƌŵĄŶǇŚŽǌ ůŽũĄůŝƐ ƐĂũƚſŽƌŐĄŶƵŵŽŬĞŐǇďƅůŚƾƚůĞŶƐĠŐͲ
ŐĞů ĠƐ ŚĂǌĂĄƌƵůĄƐƐĂů ǀĄĚŽůƚĄŬ Ăǌ ŐǇŝƉƚŽŵ ĞůůĞŶŝ ŬĂƚŽŶĂŝ ƚĄŵĂĚĄƐƚ ĄůůĂŵĨĠƌĨŝƷŝ
ĞŵĞůŬĞĚĞƚƚƐĠŐŐĞůŬƌŝƚŝǌĄůſƉŽůŝƚŝŬƵƐƚ͘tŝůƐŽŶĂǌĄƌŶǇĠŬŬŽƌŵĄŶǇ ƺůĠƐĠŶ ĨŝŐǇĞůŵĞǌͲ
ƚĞƚƚĞŬŽůůĠŐĄŝƚ͕ŚŽŐǇĂďƷƌŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶĂďŝƌŵŝŶŐŚĂŵŝǀĄƌŽƐŚĄǌĄƌſůĂŬĂƚŽŶĂŝďĞͲ
ĂǀĂƚŬŽǌĄƐƚ ĞůůĞŶǌƅ ůŝďĞƌĄůŝƐ ĞůůĞŶǌĠŬŝ ǀĞǌĠƌƚ͕ >ůŽǇĚ 'ĞŽƌŐĞͲƚ ƌĞŶĚƅƌĞŐǇĞŶƌƵŚĄďĂŶ
ŬĞůůĞƚƚŬŝĐƐĞŵƉĠƐǌŶŝ͕ŶĞŚŽŐǇ ůŝŶĐƐĞůĠƐĄůĚŽǌĂƚĄƵůĞƐƐĞŶ͕ŚŽǌǌĄƚĠǀĞ͕ŚŽŐǇŶĞŵƐǌşͲ
ǀĞƐĞŶŵĞŶŶĞĞůŝƌŵŝŶŐŚĂŵďĞŬĂŵƉĄŶǇŽůŶŝ͘'ĂŝƚƐŬĞůůĚƂŶƚĠƐĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶǀŝƐǌŽŶƚ
ƌƂǀŝĚ ŝĚƅŶďĞůƺůĂǌĂŶŐŽů ŝƉĂƌǀĄƌŽƐ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĞƐ ůĠƚƐǌĄŵƷŚĂůůŐĂƚſƐĄŐĂĞůƅƚƚ ƚĂůĄůƚĂ
ŵĂŐĄƚ͕ ĂŚŽů ƷŐǇ ŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ͗ ͣůĞŚĞƚƐĠŐĞƐ͕ ŚŽŐǇ ƐŽŬŵŝůůŝſĂŶ͕ ĂŬŝŬŵĠŐŵĞŐ ƐĞŵ
ƐǌƺůĞƚƚĞŬ͕ĨŽŐũĄŬƐǌĄŶŶŝʹďĄŶŶŝĞǌƚĂŚĞƚĞƚ͕ĠƐĄƚŬŽǌŶŝĂŬŽƌŵĄŶǇƚ͘͟ϳϳŬƂǌƂŶƐĠŐ
ſƌŝĄƐŝůĞůŬĞƐĞĚĠƐƐĞůĨŽŐĂĚƚĂďĞƐǌĠĚĠƚ͕ĂǌŽŶďĂŶtŝůƐŽŶŶĞŵşƌƚĂĂůĄĂǌƚĂWƌĂǀĚĄŶĂŬ
ŬƺůĚƂƚƚůĞǀĞůĞƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂďĞǀĂŶŝƚĂƉůĂƚĨŽƌŵƂƚʹĨĞůƚĞŚĞƚƅĞŶƚĄƌƐƵƚĂƐͲƚĂŐũĂƚŝůͲ
ƚĂŬŽǌŽƚƚĂŵĂŐǇĂƌĨŽƌƌĂĚĂůŽŵůĞǀĞƌĠƐĞŵŝĂƚƚ͘ϳϴŵŝŬŽƌĞŐǇŝŬǀĄůĂƐǌƚſũĂĂǌĞƐĞŵĠͲ
                                                          
ϳϭ/^E,KtZ͕ǁŝŐŚƚĂǀŝĚ͗dŚĞtŚŝƚĞ,ŽƵƐĞzĞĂƌƐʹtĂŐŝŶŐWĞĂĐĞϭϵϱϲͲϭϵϲϭ͘ŽƵďůĞĚĂǇΘ
ŽŵƉĂŶǇ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϲϱ͘ϮϲͲϱϳ͘
ϳϮ>/&&ʹ'>h<^d/E;ϭϵϴϴͿ͗ϮϲϴͲϮϳϬ͘
ϳϯZ>dKEĂǀŝĚ͗ƌŝƚĂŝŶΘƚŚĞ^ƵĞǌƌŝƐŝƐ͘ĂƐŝůůĂĐŬǁĞůů/ŶĐ͘EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϴϵ͘ϰϯͲϰϱ͘
ϳϰ^dtZd;ϭϵϴϬͿ͗ϭϬϱͲϭϬϳ͘
ϳϱ^,h<hZ',;ϭϵϴϭͿ͗ϯϲϭͲϯϳϬ͘
ϳϲK<Z/>>;ϭϵϴϵͿ͗ϲϮͲϲϱ͘
ϳϳt/>^KE͕,ĂƌŽůĚ͗dŚĞŚĂƌŝŽƚŽĨ/ƐƌĂĞů͘>ŽŶĚŽŶ͕tĞŝĚĞŶĨĞůĚΘEŝĐŚŽůƐŽŶ͕ϭϵϴϭ͘ϯϭϴͲϯϮϬ͘
ϳϴ>/',;ϭϵϴϴͿ͗ϲϰ͘


WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϱϰ
ŶǇĞŬƌƅů ĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚ͕tŝůƐŽŶ ǀĄůĂƐǌĄďĂŶ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚ şƌƚĂ͗ ͣƐŽŚĂ ŶĞŵ ƚƵĚŚĂƚũƵŬ
ŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇŝƉƚŽŵĞůůĞŶŝŶĚşƚŽƚƚŬĂƚŽŶĂŝĂŬĐŝſďĂŶǀĂůſďƌŝƚƌĠƐǌǀĠƚĞůŵĞŶŶǇŝďĞŶ
ďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂĂǌŽƌŽƐǌŽŬĂƚĂŶŶĂŬĂĚƂŶƚĠƐŶĞŬĂŵĞŐŚŽǌĂƚĂůĄďĂŶ͕ŚŽŐǇŝůǇĞŶďƌƵƚĄůŝͲ
ƐĂŶĠƐ ŬĞŐǇĞƚůĞŶƺůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĂ ƚĄŵĂĚũĂŶĂŬ͘ ^ǌĞŵĠůǇĞƐ ǀĠůĞŵĠŶǇĞŵ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ
ŽƌŽƐǌŽŬ ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ ŵĞŐƚĞƚƚĠŬ ǀŽůŶĂ Ğǌƚ Ă ůĠƉĠƐƚ͕ ĚĞ Ă ^ǌƵĞǌďĞŶ ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ
ŚĂĚŵƾǀĞůĞƚĞŝŶŬŶĂŐǇŽŶŵĞŐŶĞŚĞǌşƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĞůşƚĠůĠƐƺŬďĞŶĞůũĄƚƐǌŚĂƐƐƵŬĂǌƚĂƐǌĞͲ
ƌĞƉĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚǀĄůůĂůŶƵŶŬŬĞůůĞƚƚǀŽůŶĂ͘͟DŝƵƚĄŶtŝůƐŽŶĞůƐƅĨĞůŝŶĚƵůĄƐĄďĂŶƚĞƚƚŬŝũĞͲ
ůĞŶƚĠƐĞ ͲŵŝƐǌĞƌŝŶƚŶƚŚŽŶǇĚĞŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ŝƐ ũĞůĞŶƚƅƐ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚ ǀŝƐĞůͣŵĂͲ
ŐǇĂƌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬƐǌĄǌĂŝŶĂŬǀĂŐǇůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĞǌƌĞŝŶĞŬŚĂůĄůĄĠƌƚ͟ͲĂƐĂũƚſďĂŶŶǇŝůͲ
ǀĄŶŽƐƐĄŐƌĂŬĞƌƺůƚŽůǀĂƐſŝůĞǀĞůĞŬϵϬйͲĂĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚĞƐƷůǇŽƐǀĄĚŬĠŶƚŝƐĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅ
ŵŽŶĚĂƚŽŬŬĂů͘ϳϵ  ƉŽůŝƚŝŬƵƐ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ƐǌſǀĄ ƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶ Ăǌ E^<Ͳ
ƷũƌĂĨĞůĨĞŐǇǀĞƌǌĠƐŚĞůǇĞƚƚƚĄƌŐǇĂůŶĄŶĂŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͕ĂǌKĚĞƌĂͲEĞŝƐƐĞŚĂƚĄƌǀŽŶĂů
ĞůĨŽŐĂĚĄƐĄĠƌƚEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽŶŬşǀƺů>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐZŽŵĄŶŝĂ ŝƐďĞͲ
ŬĞƌƺůŚĞƚŶĞĂƐĞŵůĞŐĞƐŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌĠ͘ϴϬŬƂǌǀĞƚůĞŶ͕ĨĞŐǇǀĞƌĞƐďĞĂǀĂƚŬŽǌĄƐĞůŵĂƌĂͲ
ĚĄƐĂŵŝĂƚƚŶĞŵƚĞƚƚŬƌŝƚŝŬƵƐĠƐǌƌĞǀĠƚĞůƚ͕ŚŝƐǌĞŶĞǌƵƚſďďŝǀĂůtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƐĞŵĨŽŐůĂůͲ
ŬŽǌŽƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶŝƐĞŶŚŽǁĞƌŝƐĂƌƌĂƵƚĂƐşƚŽƚƚĂĂ/ǀĞǌĠƌŬĂƌĄƚ͕ϴϭŚŽŐǇͣůĞŐǇĞŶſǀĂƚŽƐ͕
ĠƐŬĞƌƺůũĞĞů͕ŚŽŐǇďĄƌŵŝůǇĞŶŽŬŽƚĂĚũŽŶDŽƐǌŬǀĄŶĂŬĂǌƚĨĞůƚĠƚĞůĞǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂĨĞůŬĞůĠƐƚ
Ăǌh^ŝĚĠǌƚĞĞůƅ͕ǀĂŐǇƚĄŵŽŐĂƚŶŝĨŽŐũĂĂŵĂŐǇĂƌƐǌĂďĂĚƐĄŐŚĂƌĐŽƐŽŬĂƚ͘͟ϴϮ
DŝŶƚŚŽŐǇĂƐǌƵĞǌŝĨŝĂƐŬſŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬĠƉƉĂĨŽŶƚĂǀĂůƵƚĂƐƉĞŬƵůĄŶƐŽŬŬĞĚͲ
ǀĞŶĐ ĐĠůƉŽŶƚũĄǀĄ ǀĄůƚ͕ Ăǌ ĄƌĨŽůǇĂŵ ǀĠĚĞůŵĞ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ŶĞŵ ƐŽŬŬĂů ŬĂƌĄĐƐŽŶǇĂ
ĞůƅƚƚǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĂƌĞĐĞƉƚĚşũ͕ŵĂũĚϭϵϱϳĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĂǌŝƐŬŽůĂŝĠƚŬĞǌƚĞƚĠƐƚƅůŝƐŵĞŐͲ
ǀŽŶƚĄŬĂĚŽƚĄĐŝſƚ͘ϴϯǌǌĞůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂDĂĐŵŝůůĂŶʹŬŽƌŵĄŶǇĂƌƌĂŝƐƌĄŬĠŶǇƐǌĞͲ
ƌƺůƚ͕ŚŽŐǇĂǌƷŶ͘dƌŝŶŝĚĂĚʹŽůĂũŬŽŶĐĞƐƐǌŝſďĂŶŵĞŐŵĂƌĂĚƚďƌŝƚ ƌĠƐǌĞƐĞĚĠƐƚĞůĂĚũĂ
ĞŐǇ ƚĞǆĂƐŝ ŽůĂũǀĄůůĂůĂƚŶĂŬ͘tŝůƐŽŶ ŬŽŵŽůǇ ŬƌŝƚŝŬĄǀĂů ŝůůĞƚƚĞ Ă ĚƂŶƚĠƐƚ͕ŵŽŶĚǀĄŶĂǌ
ŽůĂũŵĞǌƅŬ͕ ǀĂŐǇ Ă ǀşǌŝĞƌƅŵƾǀĞŬ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ǀĂŐǇŽŶ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƌĠƐǌĠƚ ŬĠƉĞǌŝŬ͕
ĞƐĞƚƺŬďĞŶ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ ƚƅŬĞ ƚĄǀŽůƚĂƌƚĄƐĂ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ Ăǌ ƂŶǀĠĚĞůĞŵ Ĩƅ ĞƐǌŬƂǌĠŶĞŬ͘
DĂĐŵŝůůĂŶ ǀŝƐǌŽŶƚ ĂŐŐĂƐǌƚſŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞůůĞŶǌĠŬŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅ ŶĞŵ ŐŽŶĚŽů
ĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇEĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂ ƌƂǀŝĚ ŝĚƅŶďĞůƺůŶĂŐǇŽŶƐƷůǇŽƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶ ƚĂůĄůŚĂƚŶĄ
ŵĂŐĄƚ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝůĄŐŚŽǌƚĂƌƚŽǌſŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƉĂƌƚŶĞƌĞŝŶƷƌƌĄůĞƐǌ
ĂďĞǌĄƌŬſǌĄƐĠƐĂǌĞƚĂƚŝǌŵƵƐ͘ŬŽƌŵĄŶǇĨƅĞŐǇďĞŶĠƌƚĞƚůĞŶƐĠŐĠŶĞŬĂĚŽƚƚŚĂŶŐŽƚ͕
ĂŵŝĠƌƚͣĂǌĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚĞŶĂŶƚŝŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚůĠŶǇĞŐĠďĞŶĂŐǇĂƌŵĂƚŝƵƌĂͲ
ůŽŵĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄĠƌƚƐǌĄůůƐşŬƌĂ͘͟ϴϰDşŐĂǌŽůĂũͲŬŽŶĐĞƐƐǌŝſƺŐǇĞĂŶŽƌŵĂƐǌĞŐĠƐŚĞůǇͲ
ƐǌşŶĠŶĞŬ ƚĄǀŽůƐĄŐĄƌĂ ǀĂůſ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞů ŶĞŵ ŬĞůƚĞƚƚ ŬƺůƂŶƂƐĞďďĞŶ ŶĂŐǇ ĨŝŐǇĞůŵĞƚ͕
tŝůƐŽŶϭϵϱϳĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶŽůǇĂŶ ĨĞƌŐĞƚĞŐĞƐ ƐŝŬĞƌƚ ĂƌĂƚŽƚƚ WĞƚĞƌ dŚŽƌŶĞǇĐƌŽĨƚ ƉĠŶǌͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ĞǆƉŽǌĠũĄƚ ŶĞǀĞƚƐĠŐĞƐƐĠ ƚĠǀƅ ďĞƐǌĠĚĠǀĞů͕ ŚŽŐǇ ŵĠŐ ŵĂŐĂ Ă ŬŽƌͲ
ŵĄŶǇĨƅŝƐĚƺůƂŶŐĠůƚĂŶĞǀĞƚĠƐƚƅů͘ϴϱĨƵƚďĂůůďſůǀĞƚƚŚĂƐŽŶůĂƚŽŬŬĂůƚƾǌĚĞůƚĨĞůƐǌſůĂͲ
ůĄƐʹĂŵĞůǇŽůǇĂŶ͕ƐǌĄůůſŝŐĠǀĠǀĄůƚĨŽƌĚƵůĂƚŽŬĂƚƚĂƌƚĂůŵĂǌŽƚƚ͕ŵŝŶƚͣEĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂ
                                                          
ϳϵ/'>Z;ϭϵϵϯͿ͗ϭϭϯ͘
ϴϬĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϲ͘y//͘ϭϴ͘
ϴϭKZ/>>;ϮϬϬϬͿ͗ϱϭϲͲϱϭϳ
ϴϮ/^E,KtZ;ϭϵϲϱͿ͗ϳϬ͘
ϴϯĂŝůǇ,ĞƌĂůĚ͕ϭϵϱϳ͘//͘ϮϬ͘
ϴϰDD/>>E͕,ĂƌŽůĚ͗ZŝĚŝŶŐƚŚĞ^ƚŽƌŵϭϵϱϲͲϭϵϱϵ͘DĂĐŵŝůůĂŶ>ƚĚ͘>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϳϭ͘ϰϴͲϰϵ͘
ϴϱ<z;ϭϵϲϳͿ͗ϭϬϮͲϭϬϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϱϱ
ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐƵƚŽůƐſĂƚĞƌŵĞůĠƐŝůŝŐĄďĂŶ͕ĚĞĞůƐƅĂŵĞŐĠůŚĞƚĠƐŝŬƂůƚƐĠŐĞŬďĂũŶŽŬƐĄͲ
ŐĄďĂŶ͕͟ǀĂŐǇͣĂŵŝŬŽƌŵŝǀŽůƚƵŶŬŚĂƚĂůŵŽŶ͕Ă ũĞůĞŶůĞŐŝŬŽƌŵĄŶǇĂǌſǀĂƚŽƐƐĄŐƵŶŬ
ŵŝĂƚƚ ŵŽƌŐŽƚƚ͕ ŚŽůŽƚƚ ĂŬŬŽƌ EĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂ ŵŝŶĚŬĠƚ ďĂũŶŽŬƐĄŐďĂŶ Ăǌ ĠůĞŶ ĄůͲ
ůŽƚƚ͘͟ϴϲ ŵ Ă ǀĄƌĂƚůĂŶƵů ũƂƚƚ ŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐ ſǀĂƚůĂŶŶĄ ƚĞƚƚĞ Ă ƉŽůŝƚŝŬƵƐƚ͕ ĂŬŝ Ăǌ ϭϵϱϳ
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚ ϮйͲŽƐ ĂůĂƉŬĂŵĂƚͲĞŵĞůĠƐ ǀĄƌŚĂƚſ ŶĞŐĂƚşǀ ŚĂƚĄƐĂŝƌſů
ƷŐǇƚĂƌƚŽƚƚďĞƐǌĠĚĞƚĂǌŽŬƚſďĞƌĞůĞũĞŝĠǀĞƐ>ĂďŽƵƌʹŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŶ͕ϴϳŚŽŐǇĂĚƂŶƚĠƐƚ
ŵĂŐĂŝƐŵĞŐƐǌĂǀĂǌƚĂ͘ƌĞƚŽƌŝŬĂŝĨŽƌĚƵůĂƚŽŬďĂŶŐĂǌĚĂŐƐǌſŶŽŬůĂƚŚŝƚĞůĞƐƐĠŐĠŶƐŽŬĂƚ
ƌŽŶƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂŬƂǌŬŝĂĚĄƐŽŬĠƌĚĞŵďĞŶŶĞŵǀĄůƚŽǌƚĂŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶƐŝŬĞƌƺůƚĞůŚĄƌşƚĂŶŝĂ
ĚĞǀĂůǀĄĐŝſƚ͘ϴϴǌƺŐǇĞŶŶĠůĂƉŽŶƚŶĄůŵŝŶĚĞŶďŝǌŽŶŶǇĂůǀĠŐĞƚŝƐĠƌƚǀŽůŶĂ͕ĂŵĞŶŶǇŝͲ
ďĞŶtŝůƐŽŶĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝƐĂũƚſĠƌƚĞƐƺůĠƐĞŝƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌǀĄŶŶĞŵĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚǀŽůŶĂŵĞŐĂ
ŬĂŵĂƚĞŵĞůĠƐ ŬŝƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂƚĄƐĄƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌĠƐĞŬĞƚ͘DŝƵƚĄŶ ŶŽĐŚ WŽǁĞůů͕
&ŝŶĂŶĐŝĂů^ĞĐƌĞƚĂƌǇƚŽƚŚĞdƌĞĂƐƵƌǇ;ĂƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůƐƅŚĞůǇĞƚƚĞƐĞͿĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ
ǀŝǌƐŐĄůĂƚƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƚ͕tŝůƐŽŶĂǌƚĄůůşƚŽƚƚĂ͕ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾďŝǌŽŶǇşƚĠŬĂŝ
ǀĂŶŶĂŬƌĄ͕ŚŽŐǇĂǌŝŶĚŝƐǌŬƌĠĐŝſĠƌƚǀĂůĂŵĞůǇŝŬƉŽůŝƚŝŬĂŝĚƂŶƚĠƐŚŽǌſĂĨĞůĞůƅƐ͘WĠŶǌͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƐĂũĄƚŚĂƚĄƐŬƂƌďĞŶůĞĨŽůǇƚĂƚŽƚƚŶǇŽŵŽǌĄƐĂŶĞŵǀĞǌĞƚĞƚƚĞƌĞĚŵĠŶǇͲ
ƌĞ͕ ϭϵϱϳ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϮͲĠŶ ĂDĂĐŵŝůůĂŶŵĠŐŝƐ ĂƌƌĂ ƉƌſďĄůƚĂŵĞŐ ƌĄǀĞŶŶŝ 'ĂŝƚƐŬĞůůͲƚ͕
ŚŽŐǇŶĞŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌǌĞŬƺůƂŶƉĂƌůĂŵĞŶƚŝǀŝǌƐŐĄůſďŝǌŽƚƚƐĄŐĨĞůĄůůşƚĄƐĄƚ͘ǌƚĂǌŽŶďĂŶ
ĂǌĞůůĞŶǌĠŬŝǀĞǌĠƌĞĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͘ϴϵǌƺŐǇϭϵϱϳ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϮͲĠŶŝƐŵĠƚĨĞůŬĞƌƺůƚĂƉĂƌͲ
ůĂŵĞŶƚŶĂƉŝƌĞŶĚũĠƌĞ͕ĂŵŝŬŽƌ^ŝƌ>ĞƐůŝĞWůƵŵŵĞƌĂǌƚŬĠƌĚĞǌƚĞĂƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚƅů͕
ŚŽŐǇKůŝǀĞƌWŽŽůĞĞƉƵƚǇŚĂŝƌŵĂŶŽĨƚŚĞŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞWĂƌƚǇ;Ă<ŽŶǌĞƌǀĂƚşǀWĄƌƚĞůͲ
ŶƂŬŚĞůǇĞƚƚĞƐĞͿŵŝŬĠŶƚ ƐǌĞƌĞǌŚĞƚĞƚƚ ĞůƅǌĞƚĞƐĞŶ ƚƵĚŽŵĄƐƚ Ă ŬĂŵĂƚĞŵĞůĠƐƌƅů͘ Ąƌ Ă
ƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂƚĄƐƚĠŶǇĞƌƂǀŝĚŝĚƅŶďĞůƺůĂŚşƌŵƾƐŽƌŽŬĨƅƚĠŵĄũĄǀĄǀĄůƚ͕ĂDƵŶŬĄƐƉĄƌƚŶĂŬ
ŶĠŚĄŶǇŬĠƚĞƐĠƌƚĠŬƾŶĠǀƚĞůĞŶƚĞůĞĨŽŶŚşǀĄƐƚſůĞůƚĞŬŝŶƚǀĞŶĞŵǀŽůƚƌĄŬŽŶŬƌĠƚďŝǌŽŶǇşͲ
ƚĠŬĂ͕ŚŽŐǇĂŬŽŵŽůǇďĂŶŬŝĠƌĚĞŬĞůƚƐĠŐĞŝƌƅůŬƂǌŝƐŵĞƌƚƺǌůĞƚĞŵďĞƌǀĂůſďĂŶƚƵĚŚĂƚŽƚƚ
Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ůĠƉĠƐĞŝƌƅů͘ϵϬ DĂĐŵŝůůĂŶ ǀĠŐƺů ďĞůĞĞŐǇĞǌĞƚƚ Ă ĨƺŐŐĞƚůĞŶ ďşƌſŝ
ǀŝǌƐŐĄůĂƚŵĞŐŝŶĚşƚĄƐĄďĂ͕ƚŽǀĄďďĄtŝůƐŽŶŬĠƌĠƐĠƌĞƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶďĞƐǌĄŵŽůƚĂƉĠŶǌƺŐǇŝ
ƐǌĨĠƌĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŝǀĞůǀĂůſƚĂůĄůŬŽǌĄƐŝƌſů͕Ăǌϭϵϱϴ͘ ũĂŶƵĄƌϮϭͲĠŶĞůŬĠƐǌƺůƚ ũĞůĞŶƚĠƐƐǌĞͲ
ƌŝŶƚĂƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂƚĄƐƚĠŶǇĞŶĞŵǀŽůƚ ŝŐĂǌŽůŚĂƚſ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬǀŝƐǌŽŶƚŵĂŐĂŝƐĞůͲ
ŬĠƉǌĞůŚĞƚƅŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂĂŶŬŽĨŶŐůĂŶĚƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐŝŐĂǌŐĂƚſŝŬƂǌƺůƚƂďͲ
ďĞŬŶĞŬǀĂůſďĂŶŶĞŵĠƌĚĞŬĞĂƚŝƚŽŬƚĂƌƚĄƐ͘ϵϭsĠŐƺů͕ŚĂŶĞŵŝƐĂƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂƚĄƐĠƌƚ͕ĚĞĂ
ǀĄůƐĄŐŵĞŶĞĚǌƐĞůĠƐƐŽƌĄŶĞůŬƂǀĞƚĞƚƚŚŝďĄŬĠƌƚDĂĐŵŝůůĂŶůĞŵŽŶĚĂƚƚĂƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌͲ
ƚĞƌĠƚ͕ĂŬŝ ƌƂǀŝĚ ŝĚƅŶďĞůƺůĞůƚƾŶƚĂƉŽůŝƚŝŬĂ ĨƅĄƌĂŵĄďſů͘tŝůƐŽŶĞŶŶĞŬŬĂƉĐƐĄŶŶĞŵ
ǀĠůĞƚůĞŶƺůĠůƚĂǌǌĂůĂŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶŐƷŶǇŽƐƌĞƚŽƌŝŬĂŝĨŽƌĚƵůĂƚƚĂů͕ŚŽŐǇͣĂďĞƌƵŚĄǌĄƐŝ
ĠƐ ŚŝƚĞůĞǌĠƐŝ ƐǌŝŐŽƌşƚĄƐŽŬĠƌƚ ĨĞůĞůƅƐDƌ͘ dŚŽƌŶĞǇĐƌŽĨƚ ƵŐǇĂŶĂǌƚ Ă ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐƐǌĂ Ă
ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŽŬŶĄů͕ŵŝŶƚĞƌşũĂĂƐǌŽǀũĞƚĞŶĐŝŬůŽƉĠĚŝĄďĂŶ͘͟ϵϮŝƚǇďĞĨĞŬƚĞƚƅŝǀĞůŬŝĂůĂͲ
ŬƵůƚŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĂǌĠƌƚƐĞŵďŝǌŽŶǇƵůƚƐǌĞƌĞŶĐƐĠƐŶĞŬ͕ŵĞƌƚ'ĂŝƚƐŬĞůůŶĞŵƚƵĚƚĂĞůĚƂŶƚĞͲ
                                                          
ϴϲ dŚĞ >ĂďŽƵƌ WĂƌƚǇ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ϱϲƚŚ ŶŶƵĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ^ĞƉƚĞŵďĞƌϯϬ ƚŽ KĐƚŽďĞƌϰ ϭϵϱϳ͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚ,ŽƵƐĞ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϱϴ͘ϳϲͲϳϴ͘
ϴϳZK^^DE;ϭϵϴϭͿ͗ϲϭϭͲϲϭϱ͘
ϴϴDD/>>E;ϭϵϳϭͿ͗ϯϱϳͲϯϱϴ͘
ϴϵĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϳ͘y͘Ϯϰ͘
ϵϬdŚĞdŝŵĞƐϭϵϱϳ͘y/͘ϭϯ͘
ϵϭDD/>>E;ϭϵϳϭͿ͗ϰϭϳͲϰϯϬ͘
ϵϮ,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐKĨĨŝĐŝĂůZĞƉŽƌƚ͘EŽǀĞŵďĞƌϯϭϵϱϴ͘,E^ZsK>͘ϱϵϰ͘ϲϭϰͲϲϯϬ͘


WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϱϲ
Ŷŝ͕ŚŽŐǇĂůŬĂůŵĂƐůĞŚĞƚͲĞƉĠŶǌƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ͘tŝůƐŽŶĂƐǌŝǀĄƌŽŐƚĂƚĄƐŝďŽƚƌĄŶǇƵƚĄŶ
ĠĚĞƐĂŶǇũĂ ĞůǀĞƐǌƚĠƐĞ ŵŝĂƚƚ ĞŐǇ ŝĚƅƌĞ ǀŝƐƐǌĂŚƷǌſĚŽƚƚ Ă ŶǇŝůǀĄŶŽƐ ƐǌĞƌĞƉůĠƐĞŬƚƅů͕ϵϯ
ŵŝĂůĂƚƚĂ'ĂŝƚƐŬĞůůĠƐĞǀĂŶŬƂǌƂƚƚŝǀŝƐǌŽŶǇŚŝƌƚĞůĞŶĠƐǀĄƌĂƚůĂŶƵůƌĞŶĚŬşǀƺůŚĂƌŵŽŶŝͲ
ŬƵƐƐĄǀĄůƚ͘ǌƵƚſďďŝĂǌϱϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶŬƂǌĞůƐĞŵǀŽůƚĂǌĂůĄǌĂĚſ͕ĂŬŝŵŝŶĚŝŐǀĞͲ
ƐǌĠůǇďĞƐŽĚŽƌũĂĂŵŽǌŐĂůŽŵĞŐǇƐĠŐĠƚ͕ǀĂŐǇĞƌƅƐƌĞƚŽƌŝŬĂŝ ƚƷůǌĄƐĂŝǀĂůĞůƌŝĂƐǌƚũĂĂďŝͲ
ǌŽŶǇƚĂůĂŶǀĄůĂƐǌƚſŬĂƚ͕ƌĄĂĚĄƐƵůŵĠŐĂǌĂƚŽŵŚĂƚĂůŵŝƐƚĄƚƵƐǌĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſ
ƉĄƌƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚŝƐŵĂŐĄĠǀĄƚĞƚƚĞ͘ϵϰǌĄƌŶǇĠŬŬŽƌŵĄŶǇŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĠŶƚĂǌǌĂůĂ
ŚşƌĞƐƐĠůĞƚƚŵŽŶĚĄƐƐĂůŝŶĚŽŬŽůƚĂŶĠǌĞƚĞŝŶĞŬǀĄůƚŽǌĄƐĄƚ͕ŚŽŐǇͣŚŝĚƌŽŐĠŶďŽŵďĂŶĠůŬƺů
EĂŐǇʹƌŝƚĂŶŶŝĂĐƐƵƉĂƐǌƚĞƐƚƚĞůĨŽŐůĂůŶĂŚĞůǇĞƚĂŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƚĞƌĞŵďĞŶ͘͟ϵϱǌϭϵϱϴ͘
ŽŬƚſďĞƌŝƉĄƌƚŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŶŬŽƌĄďďŝƚĂŶşƚǀĄŶǇĄŶĂŬ ŝƐǀŝƐƐǌĂǀĄŐŽƚƚ͕ƵŐǇĂŶŝƐtŝůƐŽŶƚĄͲ
ŵŽŐĂƚŽƚƚƐĄŐĂ Ă sĠŐƌĞŚĂũƚſ ŝǌŽƚƚƐĄŐďĂŶ Ă ŶĞŐǇĞĚŝŬ͕ ŵşŐ Ăǌ ĄƌŶǇĠŬŬĂďŝŶĞƚďĞŶ
ŵŝŶĚƂƐƐǌĞĂŬŝůĞŶĐĞĚŝŬŚĞůǇƌĞǀŽůƚĞůĞŐĞŶĚƅ͘ϵϲtŝůƐŽŶŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝďĂŶƚŽǀĄďďƌĂ
ŝƐĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶŝĂůƚĞƌŶĂƚşǀĂŬĞƌĞƐĠƐŶĞŬǀŽůƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽͲ
ǌſƐǌĞƌĞƉĞ͘DŝŶƚĂƌƌĂĂǌϭϵϱϵͲϲϬͲĂƐƉĠŶǌƺŐǇŝĠǀŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐĠŶĞŬǀŝƚĄũĄďĂŶŝƐƌĄŵƵͲ
ƚĂƚŽƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƌĠƐǌĠƌƅůƚĞƚƚĞŶŐĞĚŵĠŶǇĞŬŵĞŐŽƐǌůĄƐĂŶĞŵƚƺŬƌƂǌƚĞĂƚĄƌƐĂĚĂͲ
ůŽŵǀĂůſƐ ƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĞŝƚ͘ ƐǌƵĞǌŝŬƌşǌŝƐƵƚĄŶŚŽǌŽƚƚŵĞŐƐǌŽƌşƚſ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬʹƉů͘Ă
ƌĞĐĞƉƚşũǀĂŐǇĂǌƵƚĂǌĄƐŝŬĞĚǀĞǌŵĠŶǇĞŬŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĂʹĂĨĞůůĞŶĚƺůĠƐĞůůĞŶĠƌĞŝƐĠƌǀĠŶǇͲ
ďĞŶŵĂƌĂĚƚĂŬ͕ƌĄĂĚĄƐƵůĂĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶŶƂǀĞŬǀƅůĂŬďĠƌĞŬĠƐŵƵŶŬĂǀĄůůĂůſŝũĄƌƵůĠŬŽŬ
ŝƐĂǌĂůĂĐƐŽŶǇĂďďũƂǀĞĚĞůŵƾƌĠƚĞŐĞŬĞƚƐƷũƚŽƚƚĄŬ͘ǌĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅƵŐǇĂŶƺĚǀƂͲ
ǌƂůƚĞĂĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐŝĂĚſĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠƚ͕ĚĞĞŐǇďĞŶŚŽǌǌĄƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂĚƂŶƚĠƐƐŽŬŬĂůŝŶͲ
ŬĄďď Ă ƚĞůũĞƐ ŬĂƉĂĐŝƚĄƐŬŝŚĂƐǌŶĄůƚƐĄŐŐĂů ŵƾŬƂĚƅ ŐĠƉŬŽĐƐŝŐǇĄƌƚĄƐŶĂŬ ĠƐ ƚĂƌƚſƐ ĨŽͲ
ŐǇĂƐǌƚĄƐŝĐŝŬŬĞŬƚĞƌŵĞůĠƐĠŶĞŬĂĚŚĂƚƷũĂďďůĞŶĚƺůĞƚĞƚ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĞůŚĂŶǇĂŐŽůũĂĂĨŽŐͲ
ůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŵĠŐŵŝŶĚŝŐ ũĞůĞŶƚƅƐ ŬƂŶŶǇƾŝƉĂƌĚŝŶĂŵŝǌĄůĄƐĄƚ͘ǌƵƚſďďŝ
ũĞůĞŶƐĠŐŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂďƌŝƚŝƉĂƌŬŝďŽĐƐĄƚĄƐĂϭϵϱϱſƚĂŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐƐƚĂŐŶĄůƚ͕ĂĨŽŐͲ
ůĂůŬŽǌƚĂƚĄƐŝŵƵƚĂƚſŬĐƐƵƉĄŶĂŬƂǌůĞŬĞĚĠƐ͕ĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĠƐĂŚĄƚƚĠƌƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŬ
ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶũĂǀƵůƚ͘ĨŝǌĞƚĠƐŝŵĠƌůĞŐƚƂďďůĞƚǀŝƐǌŽŶƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂǀĄůůĂůĂƚĨĞůǀĄͲ
ƐĄƌůĄƐŽŬ ĐĠůũĄƌĂ ĄƚƵƚĂůƚ͕ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽĐŬĄǌĂƚŝ ƚƅŬĞ ũſǀŽůƚĄďſů͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ ŝŵƉŽƌƚĄƌĂŬ
ŵĠƌƐĠŬůƅĚĠƐĠŶĞŬ ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ ƌĞĂůŝǌĄůſĚŽƚƚ͘tŝůƐŽŶ ĂŐŐĂƐǌƚſŶĂŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă
ďƌŝƚŐĂǌĚĂƐĄŐƚƷůƐĄŐŽƐĂŶĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚſƐǌĨĠƌĂ ĨĞůĠŽƌŝĞŶƚĄůſĚŝŬ͕ǀĂŐǇŝƐĂďĂŶŬŽŬ͕ŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚƅŚĄǌĂŬ͕ ƌĞŬůĄŵƺŐǇŶƂŬƐĠŐĞŬ͕ ŵĂŐĄŶͲƚĞůĞǀşǌŝſŬ ŬĞǌĚĞŶĞŬ ŚƷǌſĄŐĂǌĂƚƚĄ ǀĄůŶŝ͕
ŵŝĂůĂƚƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŝƉĂƌĐŝŬŬͲŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵƚĞƌĠŶĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶŚĂŶǇĂƚůŝŬĂǌŽƌƐǌĄŐ
ƌĠƐǌĞƐĞĚĠƐĞ͘ ǌ ϱϬͲĞƐ ĠǀĞŬ ǀĠŐĠŶ ĞůŚĂŶŐǌſ ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ĨĞůƐǌſůĂůĄƐĂŝŶĂŬ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅ
ĨŽƌĚƵůĂƚĂ ǀŽůƚ͕ ͣŚŽŐǇ Ăǌ ŝƉĂƌŝ ĨĞũůƅĚĠƐ ƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŵĄƌ ŵĞŐĞůƅǌƚĞ
EĂŐǇͲƌŝƚĂŶŶŝĄƚ͕ĂŵŝŶŶŝŶĐƐŽŬƵŶŬŶĞǀĞƚŶŝ͕ŵĞƌƚƌƂǀŝĚŝĚƅŶďĞůƺůƚƌĂĚŝĐŝŽŶĄůŝƐƉŝĂĐĂͲ
ŝŶŬŽŶ ŝƐ ƐǌĞŵďĞ ƚĂůĄůũƵŬŵĂŐƵŶŬĂƚĂǌŽƌŽƐǌŽŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂ ŬşŶĂŝĂŬĄůƚĂů ƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚ
ǀĞƌƐĞŶŶǇĞů͘DŝŬƂǌďĞŶ Ăǌ E^< ĠƐ :ĂƉĄŶ Ă ŬƵůĐƐŝƉĂƌĄŐĂŬďĂ ƚƂƌƚĠŶƅ ďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬƌĞ
ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐşƚ͕ŵŝĂŚĂǌĂŝĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐƚ͕ĠƐĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬĂƚĄůůşƚũƵŬĞůƅƚĠƌďĞ͕ŚŽůŽƚƚĂ
ǀŝůĄŐŶĞŵƌĞŬůĄŵũĂŝŶŬŵƾǀĠƐǌŝƐǌşŶǀŽŶĂůĂĂůĂƉũĄŶĨŽŐƌſůƵŶŬǀĠůĞŵĠŶǇƚĂůŬŽƚŶŝ͘͟ϵϳ
                                                          
ϵϯ/'>Z;ϭϵϵϯͿ͗ϭϭϱͲϭϭϲ͘
ϵϰZK'Z^͕tŝůůŝĂŵd͘;ĚŝƚŽƌͿ͗,ƵŐŚ'ĂŝƚƐŬĞůů͘dŚĂŵĞƐĂŶĚ,ƵĚƐŽŶ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϲϰ͘ϭϮϰͲϭϮϱ͘
ϵϱdŚĞ>ĂďŽƵƌWĂƌƚǇZĞƉŽƌƚŽĨƚŚĞŶŶƵĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞϭϵϱϳ͕ϭϳϴͲϭϴϱ͘
ϵϲĂŝůǇ,ĞƌĂůĚϭϵϱϴ͘y͘Ϯ͘
ϵϳ,ŽƵƐĞŽĨŽŵŵŽŶƐKĨĨŝĐŝĂůZĞƉŽƌƚ͘Ɖƌŝůϴϭϵϱϵ͘,E^ZsK>͘ϲϬϯ͘ϮϬϳͲϮϯϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϱϳ
ƉŽůŝƚŝŬƵƐŵĄƌĞŬŬŽƌ ĨĞůŚşǀƚĂ Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ ĂĚĞŝŶĚƵƐǌƚƌŝĂůŝǌĄĐŝſƌĂ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ŬĞƌĞƚĠͲ
ďĞŶĂďƌŝƚƚƅŬĠƐŬƂƌƂŬĂǌϱϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶŵĄƌŶĞŵĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐŝƉĂƌŝƚĞƌŵĞůĠƐ
ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĄƌĂ͕ŚĂŶĞŵĂǀŝůĄŐďĂŶŬŝ͕ƉĠŶǌƺŐǇŝ͕ďŝǌƚŽƐşƚĄƐŝ͕ũŽŐŝƐǌĨĠƌĄũĄďĂŶĞůĨŽŐͲ
ůĂůƚ͕ǀŝƐǌŽŶƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬƌĠƐǌĠƌƅůŵĄƌǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚĞƚƚ͕ƉŽǌşĐŝſŝŬŵĞŐƅƌǌĠƐĠͲ
ƌĞŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚĂŬ͘ŬůĂƐƐǌŝŬƵƐŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬŬƂƌĠŚĞǌĂ ƚĞůĞǀşǌŝſǌĄƐ
ĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄ ǀĄůĄƐĂ͕ ƚŽǀĄďďĄĂǌ ĞŬŬŽƌŝďĂŶŵĄƌƂŶĄůůſ ƐƚşůƵƐƐĂů ũĞůĞŶƚŬĞǌƅ͕ŵŽĚĞƌŶ
ďƌŝƚ ŬƂŶŶǇƾǌĞŶĞ ƌĠǀĠŶĂ ƐǌſƌĂŬŽǌƚĂƚĄƐ ŝƐ ĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚ͕ ĂŵĞůǇ ƚŽǀĄďďĞƌƅƐşƚĞƚƚĞ Ă
ƚĞƌĐŝĞƌƐǌĞŬƚŽƌĚŽŵŝŶĂŶĐŝĄũĄƚ͘
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WĄů/ƐƚǀĄŶ͗ƌĠƐǌŵƵŶŬĂŝĚƅƐĞůůĞŶǌĠŬŝŬĠƉǀŝƐĞůƅ͘,ĂƌŽůĚtŝůƐŽŶƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂϭϵϱϭͲϭϵϱϵ

ϰϱϴ










,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϱϵ

×À


±±Ý


ŵŝŬŽƌĞŐǇͲĞŐǇŬŽƌƐǌĂŬǀĠŐĞƚĠƌ͕ŵĞŐĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŬ͕ĠƌƚĠŬĞůĠƐĞŬƚƵĐĂƚũĂŝ
ũĞůĞŶŶĞŬ ŵĞŐ͕ ŚŽŐǇ ŶĂƉũĂŝƚ ƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůũĄŬ ĠƐ ĞŵůĠŬĞƚ ĄůůşƚƐĂŶĂŬ ŶĞŬŝ͘
ŵŝŬŽƌ ĂǌŽŶďĂŶĂy/s͘ ĚĂůĂŝ ůĄŵĂĂǌƚ ĂĚƂŶƚĠƐƚŚŽǌƚĂ͕ ŚŽŐǇ ůĞŵŽŶĚĂ
ǀŝůĄŐŝŚĂƚĂůŽŵƌſů͕ĂŵĞůǇĚƂŶƚĠƐĞĞŐǇƷƚƚĂůĂ ƚŝďĞƚŝ ƚĞŽŬƌĄĐŝĂϯϳϬĠǀĠŶĞŬ ǀĠŐĠƚ ũĞͲ
ůĞŶƚĞƚƚĞ͕ĂǌĞƐĞŵĠŶǇĂůŝŐŬĞůƚĞƚƚǀŝƐƐǌŚĂŶŐŽƚ͘
ŶŶĞŬ ĞŐǇŝŬ ŽŬĂ Ăǌ ůĞŚĞƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂ ǀŽŶƵůƚ ǀĞǌĞƚƅ ŚĂƚĂůŵĂ ŝŵŵĄƌ
ƂƚǀĞŶĞƐǌƚĞŶĚĞũĞĞůƐƅƐŽƌďĂŶďƵĚĚŚŝƐƚĂĞŐǇŚĄǌĄŶĂŬĂĨĞũĞŬĠŶƚĠƐŶĞŵĄůůĂŵĨƅŬĠŶƚ
ŶǇŝůǀĄŶƵůŵĞŐ͖ŬƂŶŶǇƾŵĞŐĨĞůĞĚŬĞǌŶŝƌſůĂ͕ŚŽŐǇĂƚŝďĞƚŝĞŵŝŐƌĄĐŝſƐǌĄŵĄƌĂ͕Ɛƅƚʹ
ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĠƌƅů ƚĄƌŐǇĂůǀĂ ŵĠŐ Ă <şŶĂŝ EĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐ ʹ ŚĂ
ŶĂƉũĂŝŶŬƌĂŵĄƌŶĞŵŝƐƐǌĄŵŽƚƚĞǀƅ͕ĚĞǀĂůſƐĄŐŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĂƚĂůŵĂƚŬĠƉǀŝƐĞůƚ͘
 ǀŝůĄŐĄůůĂŵĂŝŶĂŬ Ă<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŐĂů ĨĞŶŶƚĂƌƚŽƚƚ͕ ƐŽŬƐǌŽƌŬŝƐƐĠĂŵďŝǀĂͲ
ůĞŶƐĠƐ ŐǇĂŬƌĂŶŬĞĚǀĞǌƅƚůĞŶĠƌǌĞůŵĞŬŬĞůŬşƐĠƌƚŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝďĂŶ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŶĞŵ
ůĞŚĞƚĠƐŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚĞůǀŽŶĂƚŬŽǌƚĂƚŶŝĂƚƚſůĂƌĞĂůŝƚĄƐƚſů͕ĂŵŝƚĂǌŽƌƐǌĄŐŵĠƌĞƚĞ͕ŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝĞƌĞũĞĠƐĞǌĞŬĄůƚĂůĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶĞůĨŽŐůĂůƚŚĞůǇǌĞƚĞũĞůĞŶƚ͘ǌĂĚŽůͲ
ŐŽǌĂƚŵŝŶĚĞǌƚŶĞŵŬşǀĄŶũĂƚĂŐĂĚŶŝǀĂŐǇŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌŶŝ͕ĂƌƌĂƐŝŶĐƐƐǌĄŶĚĠŬĂ͕ŚŽŐǇ
ďĄƌŵŝůǇĞŶŬƌŝƚŝŬĄƚĨŽŐĂůŵĂǌǌŽŶŵĞŐ͕ǀĂŐǇĞůşƚĠůũĞŶ͕ŚŝďĄǌƚĂƐƐŽŶĞŐǇŬŝĂůĂŬƵůƚŚĞůǇǌĞͲ
ƚĠƌƚ͘ƐƵƉĄŶĞŐǇŵŽƐƚůĞƚƾŶƚďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐ͕ĂƚŝďĞƚŝƚĞŽŬƌĄĐŝĂŝĚƅƐǌĂŬĄŶĂŬ͕ŬŝĂůĂŬƵͲ
ůĄƐĄŶĂŬ͕ǀŝƌĄŐǌĄƐĄŶĂŬĠƐƐǌĞŵƺŶŬĞůƅƚƚũĄƚƐǌſĚſǀĠŐŶĂƉũĂŝŶĂŬĄůůşƚĂŶĂĞŵůĠŬĞƚ͘
 ƚŝďĞƚŝ ƚĞŽŬƌĄĐŝĂ ŝĚƅƐǌĂŬĄŶĂŬĠƐ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠŶĞŬŵĞŐĠƌƚĠƐĠŚĞǌŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĄƚ
ŬĞůů ƚĞŬŝŶƚĞŶƺŶŬŵĞŐĂůĂƉşƚĄƐĄŶĂŬ ŽŬĄƚ ĠƐ ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝƚ͘  ĚĂůĂŝ ůĄŵĄŬ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞ Ăǌ
ŝĚƅďĞŶƚĄǀŽůĂďďƌĂŶǇƷůŝŬǀŝƐƐǌĂĂƚĞŽŬƌĄĐŝĂƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĠů͕ĠƐ͕Ăy/s͘ĚĂůĂŝůĄŵĂĚƂŶƚĠƐĞ
ĨŽůǇƚĄŶ͕ŚŽƐƐǌĂďďƌĂ ŝƐŶǇƷůŝŬ͘ǌĞůƐƅĚĂůĂŝ ůĄŵĂ͕'ĞĚƵŶdƌƵƉĂϭ͕ĂŬŝĂŐĞůƵŐƉĂƌĞŶĚĞƚ
ŵĞŐĂůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ĠƐĂŬŝƚŵĄƌĠůĞƚĠďĞŶĂŬƂŶǇƂƌƺůĞƚĞƐƐĠŐďŽĚĚŚŝƐǌĂƚƚǀĄũĂŬĠŶƚϮƚĂƌƚŽƚƚĂŬ
ƐǌĄŵŽŶ͕ĂĐşŵĞƚƉŽƐǌƚƵŵƵƐǌŬĂƉƚĂŵĞŐ͕ĂŚŽŐǇŝŶŬĂƌŶĄĐŝſƐƵƚſĚĂ͕'ĞĚƵŶ'ǇĂĐſϯŝƐ͕ĂŬŝ
ĂƌĞƉƵŶŐŬŽůŽƐƚŽƌĂƉĄƚũĂǀŽůƚ͘ůĞƚƺŬĞƚĄƚƐǌƅƚƚĠŬĂdŝďĞƚŬŽƌĂŝƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬŬŝƌĄůǇŬŽƌĂ
ƵƚĄŶĂďƵĚĚŚŝƐƚĂƷũŶĞŵĞƐƐĠŐĠƐ^ǌŽŶŐĐĞŶ'ĂŵƉŽϰĄůůĂŵƌĞĨŽƌŵũĄƚŵĞŐĞůƅǌƅŶĞŵĞƐͲ
ƐĠŐ ŶĞŵĚŽŬƵŵĞŶƚĄůƚ͕ ĚĞ ĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅ ďĞůƐƅ ŚĂƌĐĂŝŶĂŬ Ă ƚŝďĞƚŝƐǌƚŝŬĄďĂŶ ŚŽŵĄůǇŽƐ
ĠǀƐǌĄǌĂĚŶĂŬŶĞǀĞǌĞƚƚŬŽƌƐǌĂŬĄƚϱŬƂǀĞƚƅ͕ĂŬŽůŽƐƚŽƌŽŬƚĞŬŝŶƚĠůǇƵƌĂůŵĂŬĠŶƚůĞşƌƚŝĚƅͲ
                                                 
ϭ'ĚĞͲŐƌƵŶƌƵŐͲƉĂ͕ ĂŬŝWĞŵĂŽƌĚǌƐĞŶĠǀĞŶ ůĄƚƚĂŵĞŐĂŶĂƉǀŝůĄŐŽƚϭϯϵϭͲďĞŶ͕ŽŶŐŬĂƉĂ ;ĐŽŶŐͲ
ŬŚĂͲƉĂ ďůŽͲďǌĂŶŐ ŐƌĂƐͲƉĂͿ ;ϭϯϱϳͲϭϰϭϵ͖ŬŽƌĄŶĂŬ ůĞŐŝƐŵĞƌƚĞďď ƚƵĚſƐĂ ĠƐ ƐǌĞƌǌĞƚĞƐ ƐǌĞƌǌƅũĞͿ ƚĂŶşƚǀĄŶǇĂ 
ĠƐƵŶŽŬĂƂĐĐƐĞǀŽůƚ͘SĂůĂƉşƚŽƚƚĂĂdĂƐŝůŚƵŶƉŽŬŽůŽƐƚŽƌƚϭϰϰϳͲďĞŶ͘ϭϰϳϰͲďĞŶŚƵŶǇƚĞů͘
ϮƐĞŶƌĞǌŝŐ͕ǀĂŐǇǀĂůŽŬŝƚĞƐŚǀĂƌĂ͕dŝďĞƚǀĠĚĞůŵĞǌƅũĞ
ϯŐĞͲďĚƵŶ͍ZŐũĂͲĐŽ;ϭϰϳϲͲϭϱϰϮͿ
ϰ^ǌƌŽŶŐͲďĐĂŶƐǌĚŐĂŵͲƉŽ͕ŵĄƐŶĠǀĞŶdƌŝĚĞ^ǌŽŶŐĐĞŶ͕dŝďĞƚĞůƐƅŬŝƌĄůǇĂĂŵŝƚŝŬƵƐŬŽƌƵƚĄŶ͕ĂŬŝǀĂůſͲ
ƐǌşŶƾůĞŐϲϭϳͲďĞŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͕ƵƌĂůŬŽĚĄƐĂϲϮϵĠƐϲϱϬŬƂǌĠĞƐĞƚƚ͕ƅǀŽůƚĂǌĞůƐƅdĂŶͲŬŝƌĄůǇ;ĐƐŚŽƐǌͲŬũŝƌŐũĂůͲ
ƉŽͿ͕ĂŬŝŶĞŬƵƌĂůŬŽĚĄƐĂƐŽƌĄŶdŝďĞƚĨĞůǀĞƚƚĞĂďƵĚĚŚŝǌŵƵƐƚ͕ĂŵŽŶĂƌĐŚŝĂŝŶŶĞŶƚƅůĂďƵĚĚŚŝƐƚĂĞŐǇŚĄǌƚſů
ŶǇĞƌƚĞůĞŐŝƚŝŵŝƚĄƐĄƚ͘
ϱyͲy/͘ƐǌĄǌĂĚ



ZſŶĂŚĄƚŝĞĐşůŝĂ͗'ŽŶĚŽůĂƚŽŬĂƚŝďĞƚŝƚĞŽŬƌĄĐŝĂǀĠŐĠƌƅů

ϰϲϬ
ƐǌĂŬϲƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐĂŝ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ƐŽƌĄŶĂ ůĞŐŶĂŐǇŽďďŬŽůŽƐƚŽƌŽŬŵŽŶŐŽů ƐĞŐşƚͲ
ƐĠŐŐĞůƚĂƌƚŽƚƚĄŬĨĞŶŶŚĂƚĂůŵƵŬĂƚ͘ŶŶĞŬĂǌŝĚƅƐǌĂŬŶĂŬǀĞƚĞƚƚǀĠŐĞƚĂŚĂƌŵĂĚŝŬĚĂͲ
ůĂŝůĄŵĂ͕^ǌƂŶĂŵ'ǇĂĐſϳ͕ĂŬŝĂŐĞůƵŐƉĂϴƌĞŶĚŶĞŬƐǌĞƌĞǌƚĞŵĞŐĂŵŽŶŐŽůůƚĂŶŬĄŶ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚϵ͘ůƐƅŬĠŶƚďşƌƚĂŵĄƌĠůĞƚĠďĞŶĂĚĂůĂŝ ůĄŵĂĐşŵĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚŬĠƚ ŝŶŬĂƌͲ
ŶĄĐŝſƐ ĞůƅĚũĠƌĞ ŝƐ ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĞŬ͘ :ƂŶƚĞŶ 'ǇĂĐſϭϬ͕ Ă ŶĞŐǇĞĚŝŬ͕ ŵĠŐ ŵŝŶĚŝŐ Ă
ŐĞůƵŐƉĂ ƌĞŶĚ ǀĂůůĄƐŝŵĠůƚſƐĄŐĂŬĠŶƚ ǀŝƐĞůƚĞ Ă ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ĐşŵĞƚ͘ EŐĂǀĂŶŐ >ŽƐǌĂŶŐ
'ǇĂĐſϭϭ͕ Ăǌ ƂƚƂĚŝŬ ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ͕ ϭϲϰϮͲďĞŶ͕ Ă ŬŽƐŽƚͲŵŽŶŐŽů 'ƵƐƌŝ ŬĄŶ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů
ĚƂŶƚƂƚƚĞŵĞŐĂŶŐϭϮƵƌĂůŵĄƚ͕ĠƐĄƚǀĞƚƚĞĂǀŝůĄŐŝŚĂƚĂůŵĂƚ ŝƐdŝďĞƚĨĞůĞƚƚ͕ĐĞŶƚƌĂůŝͲ
ǌĄůƚĂĂǌĄůůĂŵŽƚ͕ĞǌǌĞůĂůĂƉşƚǀĂŵĞŐĂƚĞŽŬƌĄĐŝĄƚ͘
ǌ ĄůƚĂůĂ ĨĞůĠƉşƚĞƚƚ ŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌƚ ƚĞŬŝŶƚũƺŬ dŝďĞƚ ŬůĂƐƐǌŝŬƵƐďĞƌĞŶĚĞǌŬĞͲ
ĚĠƐĠŶĞŬ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ŵŝŶĚ Ă ǀĂůůĄƐŝ͕ ŵŝŶĚ Ă ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŽŵ Ă ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ŬĞǌĠďĞŶ
ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵů͘ƚĞŽŬƌĂƚŝŬƵƐďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐĨĞůĠƉşƚĠƐĠďĞŶŬƂǀĞƚƚĞĂdŝďĞƚŬŝƌĄůǇŬŽͲ
ƌĂ ſƚĂ ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŬĠƚ ƉŝůůĠƌĞŶ ŶǇƵŐǀſ ĄůůĂŵ ĨŽƌŵĄũĄƚ͘  ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŽŵ Ă ĞǀĂƐƵŶŐ
ĞŐǇŝŬ;ǀŝůĄŐŝͿͣŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞ͕͟ƐǌŝůƂŶũĞŬĞǌĠďĞŶƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵůƚ͕ĨĞůĠĂƚĂƌƚŽŵĄŶǇŽŬ
ĄůƚĂů ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ EĠƉŐǇƾůĠƐ ƺŐǇĞŝƚ Ă <ĂƐĂŐ͕ ĂDŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ dĂŶĄĐƐĂ ƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂ͘ 
<ĂƐĂŐƚĂŐũĂŝƚĂĚĂůĂŝůĄŵĂŶĞǀĞǌƚĞŬŝ͕ĂEĠƉŐǇƾůĠƐĞůŶƂŬĞŝƚĂǌŐǇŚĄǌŝdĂŶĄĐƐĂĚƚĂ͘
ƚĂƌƚŽŵĄŶǇŽŬŬŽƌŵĄŶǇǌſŝĂ<ĂƐĂŐƚſůŬĂƉƚĄŬĂŬŝŶĞǀĞǌĠƐƚ͘ǌĞŐǇŚĄǌŝŚĂƚĂůŽŵĨĞůͲ
ĠƉşƚĠƐĞŚĂƐŽŶůſĂŶĂůĂŬƵůƚ͖ĂĞǀĂƐƵŶŐŵĄƐŝŬ ;ĞŐǇŚĄǌŝͿͣŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞ͕͟ ƐǌŝůƂŶũĞ
ŬĞǌĠďĞŶ ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵůƚ͕ ĂŬŝƚ Ăǌ ŐǇŚĄǌŝ dĂŶĄĐƐ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ ƐŽƌĂŝďſů͕ ĂŵĞůǇ ůĞŐĨƅďď
ƐǌĞƌǀĠŶ͕Ă<ĂŶĐĞůůĄƌŝĄŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĂŬŽůŽƐƚŽƌŽŬĨƅĂƉĄƚũĂŝƚŝƐĂĚƚĂ͘ĞǀĂƐƵŶŐŵŝŶĚͲ
ŬĠƚƐǌŝůƂŶũĞ ĨƂůƂƚƚĂĚĂůĂŝ ůĄŵĂĄůůƚ͕ĂŬŝ ƌĂũƚƵŬŬĞƌĞƐǌƚƺůŐǇĂŬŽƌŽůƚŚĂƚĄƐƚĂŚŝǀĂƚĂůŝ
ƺŐǇĞŬƌĞ͕ ŚĂ Ăǌƚ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬ ůĄƚƚĂ͘  ŬĠƚ ŚĂƚĂůŵŝ ĄŐ ĐƐĂŬ Ă ĐƐƷĐƐŽŶ Ġƌ ƂƐƐǌĞ ĠƐ
ĞŐǇŵĄƐƚůĞŐŝƚŝŵĄůũĂ͘ǌĂƚŝďĞƚŝďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐĂůĂƉǀĞƚƅƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂ͘
 ϳ͘ ƐǌĄǌĂĚ ĞůĞũĠŶ ŬŝĂůĂŬƵůƚ ŵŽŶĂƌĐŚŝŬƵƐ ďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐ ʹ ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐ ĚĠůͲ
ŬĞůĞƚĄǌƐŝĂŝŵŝŶƚĄƚ;ƐǌĂŶŐŚĂƌĄĚǌƐĂͿŬƂǀĞƚǀĞϭϯʹĂǌĄůůĂŵŝĠƐǀĂůůĄƐŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĞƚ
ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĠƉşƚĞƚƚĞĨĞů͕ĂŚĂƚĂůŵĂƚƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶŐǇĂŬŽƌŽůƚĂ͕ĞǌĂĚŽƚƚůĞŚĞƚƅͲ
ƐĠŐĞƚʹĂǌĞƌƅƐŚĂƚĂůŵŝƉŽǌşĐŝſŶƚƷů͕ĂŵĞůǇĂǌĂĚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ
ʹ Ăǌ ƂƚƂĚŝŬ ĚĂůĂŝ ůĄŵĄŶĂŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĞŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƌĞĨŽƌŵŽƚ ƐǌŝŶƚĞ ǌƂŬŬĞŶƅŵĞŶƚĞƐĞŶ
ŚĂũƚŚĂƐƐĂ ǀĠŐƌĞ͘  ŬĠƚ ŚĂƚĂůŵŝ ĄŐ ĞŐĠƐǌĞŶ dŝďĞƚ ůĞŐƷũĂďď ŬŽƌĄŝŐ ĞŐǇŵĄƐƚ
ůĞŐŝƚŝŵĄůƚĂ͕ şŐǇŵĞŐ ŬĞůůĞƚƚ ƅƌŝǌǌĞ ĞƌĞĚĞŶĚƅ ƐĂũĄƚƐĄŐĂŝƚ͕ ĠƐ Ă ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŵŝŶĚĞŶ
ŬŽƌƐǌĂŬĄďĂŶ ʹ ŚĂ ĞŐǇ ŬĠǌďĞŶ ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵůƚ ŝƐ ʹ Ă ƚŝďĞƚŝ ŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐ ŬƺůƂŶĄůůſ
                                                 
ϲ ϭϮϰϳͲϭϯϱϴ͗Ă ^ǌĂŬũĂϴƐǌĂͲƐǌŬũĂͿ ŬŽůŽƐƚŽƌƵƌĂůŵĂ'ƂĚĞŶ͕ŵĂũĚ<ƵďŝůĄũ ŬĄŶ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂů͖ ϭϯϱϴͲ
ϭϰϴϭ͗ Ă WĂŐŵŽĚƌƵ ;ƉŚĂŐͲŵŽͲŐƌƵͿ ŬŽůŽƐƚŽƌ ƵƌĂůŵĂ ĠƐ Ăǌ ĄůƚĂůƵŬ ŚŽǌŽƚƚ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĨĞůůĞŶĚƺůĠƐ͕ Ăŵŝƚ Ă
ZŝŶƉƵŶŐĐƐĂůĄĚƵƌĂůŵĂŬƂǀĞƚĞƚƚĂys/͘ƐǌĄǌĂĚĞůĞũĠŝŐĂ<ĂƌŵĂƉĂ;ĚŬĂƌͲŵĂͲƉĂͿƌĞŶĚĚĞů͕ĂŬŝŬƚƅůϭϱϴϭͲƚƅů
ĂŶŐŬŽƌŵĄŶǇǌſũĂŬĂƉŽƚƚƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ
ϳϭϱϰϯͲϭϱϴϴ͕ĂƌĞƉƵŶŐŬŽůŽƐƚŽƌǀĞǌĞƚƅũĞ
ϴĚŐĞͲůƵŐƐǌͲƉĂ
ϵ/ůůĞƚǀĞĞŶŶĠůƚƂďďƌƅůǀŽůƚƐǌſ͕^ǌƂŶĂŵ'ǇĂĐſϭϱϳϴͲďĂŶůƚĂŶŬĄŶŵĞŐŚşǀĄƐĄƌĂĠƌŬĞǌĞƚƚDŽŶŐſůŝĄͲ
ďĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĄŶƚ͕ ĂŬŝ ŶĞŵ ǀŽůƚ ǀĠƌ ƐǌĞƌŝŶƚŝ ƌŽŬŽŶĂ ǌƐŝŶŐŝƐǌ ŬĄŶŶĂŬ͕ ďƵĚĚŚŝǌŵƵƐƌĂ ƚĠƌşƚƐĞ͕ ĞŐǇďĞŶ Ă
ďƵĚĚŚŝƐƚĂĞŐǇŚĄǌůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſũĄƚĂĚũĂƵƌĂůŵĄŚŽǌ͕ĠƐŶĂŐǇŬĄŶŶĂŬŶĞǀĞǌǌĞƅƚ͘
ϭϬϭϱϴϵͲϭϱϭϳ͕ůƚĂŶŬĄŶƵŶŽŬĄũĂŬĠŶƚƐǌƺůĞƚĞƚƚŵĞŐ
ϭϭEŐĂͲǀĂŶŐ>ŽďͲƐǌĂŶŐZŐĂͲŵĐŚŽϭϯϵϭͲϭϰϱϳ
ϭϮŐĂŶŐ;ĚďƵƐǌͲŐĐĂŶŐͿ
ϭϯ ŶŶĞŬ Ăǌ ĄůůşƚĄƐŶĂŬ Ă ďŝǌŽŶǇşƚĄƐĄŶ ũĞůĞŶůĞŐ ŝƐ ĚŽůŐŽǌŽŵ͕ ĄůůũŽŶ ŝƚƚ͕ ŵŝŶƚĞŐǇ ĞůƅƌĞǀĞƚşƚǀĞ ĞŐǇ
ŬĠƐƅďďŝŬƵƚĂƚĄƐŝĞƌĞĚŵĠŶǇƚ͕ŚŝƉŽƚĠǌŝƐŬĠŶƚ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϲϭ
ǀŽŶĂůĂŝŬĠŶƚ ũĞůĞŶƚ ŵĞŐ͘  ƐǌĞŬƵůĂƌŝǌĄĐŝſ şŐǇ ŵĂ ƐĞŵ ŬƂǌƉŽŶƚŝ ƉƌŽďůĠŵĄũĂ Ă
ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŶĂŬƐǌĄŶƚƚŝďĞƚŝͣĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĂŬ͟ƐĞŵ͕ĂŵĞůǇĞƚĂy/s͘ĚĂůĂŝ ůĄŵĂŵĄƌ
ĞŵŝŐƌĄĐŝſũĄďĂŶ ĂĚŽŵĄŶǇŽǌŽƚƚ ŶĠƉĠŶĞŬ͕ ĂŵĞůǇƌĞ ŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚ ůĞŵŽŶĚĄƐĂŬŽƌ͕ ĠƐ
ĂŵĞůǇƌƅůĂŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶŵĠŐůĞƐǌƐǌſ͘
ƚĞŽŬƌĄĐŝĂƐǌƺůĞƚĠƐĞƚĞŚĄƚĞŐǇƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŚĞůǇǌĞƚƌĞĂĚŽƚƚŵĞŐŽůĚĄƐƚ͕ŵĞŐƐǌƾͲ
ŶĠƐĠǀĞůĂǌƵƚŽůƐſƚĞŽŬƌĂƚŝŬƵƐǀĞǌĞƚƅĞŐǇŵĄƐŝŬ͕Ă ũĞůĞŶůĞŐŝͣƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ͟ŚĞůǇǌĞƚĞƚ
ŬşǀĄŶ ŵĞŐŽůĚĂŶŝ͘ DŝŶĚĞƌƌĞ ƌĄǀŝůĄŐşƚĂŶĂŬ Ă ůĞŵŽŶĚĄƐĄƚ ŵĞŐĞůƅǌƅ ŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂŝ͕
ĂŵĞůǇĞŬ ŬƂǌƺů ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ĂǌŽŬĂƚ ŝĚĠǌĞŵ͕ ĂŵĞůǇĞŬĞƚ Ăǌ ŽůŝŵƉŝĂ ĠǀĠďĞŶ͕ Ă ƚŝďĞƚŝ
ŵĞŐƐǌĄůůĄƐĠǀĨŽƌĚƵůſũĄŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚĞƌƅƐǌĂŬŚƵůůĄŵƐŽƌĄŶĂĚŽƚƚ͕ĠƐŵĂŐǇĂƌŶǇĞůǀĞŶ
ŝƐĞůĠƌŚĞƚƅĞŬ͘ǌĞŬŬƂǌƺůĂŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽŬŬƂǌƺůĂǌĞůƐƅŬĐĠůũĂĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂǌĞƌƅƐǌĂŬ
ŵĞŐĄůůşƚƐĂǀŽůƚ͘EĞŵĐƐĂŬĂŬşŶĂŝŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐ ǀĂŐǇǀĞǌĞƚĠƐĞƌƅƐǌĂŬŽƐĐƐĞůĞŬǀĠƐĞŝ͕
ŚĂŶĞŵĂǌĂƵƚŽŶſŵƚĞƌƺůĞƚĞŶĠůƅ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂǀŽŶƵůƚƚŝďĞƚŝĞŬĄůƚĂůĞůŬƂͲ
ǀĞƚĞƚƚĞƌƅƐǌĂŬŽƐŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐŽŬĂƚŝƐŵĞŐĂŬĂƌƚĂĄůůşƚĂŶŝ͘
ͣEĞŬƂǀĞƐƐĞƚĞŬĞůĞƌƅƐǌĂŬĐƐĞůĞŬŵĠŶǇĞŬĞƚ͕ŵĞƌƚĂǌ ƌŽƐƐǌĚŽůŽŐ͘ǌĞƌƅƐǌĂŬĞůͲ
ůĞŶƚŵŽŶĚĂǌĞŵďĞƌŝƚĞƌŵĠƐǌĞƚŶĞŬ͘ǌĞƌƅƐǌĂŬĐƐĂŬŶĞŵƂŶŐǇŝůŬŽƐƐĄŐ͘DĠŐŚĂĞǌĞƌ
ƚŝďĞƚŝĄůĚŽǌǌĂŝƐĨĞůĂǌĠůĞƚĠƚ͕ĂǌŶĞŵŽůĚŵĞŐƐĞŵŵŝƚ͘͟ϭϰ
ϮϬϬϴͲďĂŶ ŶĂŐǇ ƉŽƌƚ ŬĂǀĂƌƚ Ăǌ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŵĠĚŝĄďĂŶ ĂĚŽƚƚ ŝŶƚĞƌũƷŬ
ƐŽƌĄŶϭϱĂŶǇƵŐĂƚƐǌĄŵĄƌĂĞůƅƐǌƂƌĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅŵſĚŽŶŚĞůǇĞǌƚĞŬŝůĄƚĄƐďĂ ůĞŵŽŶĚĄͲ
ƐĄƚĂǀŝůĄŐŝŚĂƚĂůŽŵƌſů͘^ŽŬĂŶƷŐǇĠƌƚĠŬĞůƚĠŬ͕ĞǌǌĞůŵŝŶƚĞŐǇͣĨĞŶǇĞŐĞƚŝ͟ĂďĠŬĠƚůĞŶ
ĨĞůĞŬĞƚ͘
ͣ,ĂĂĚŽůŐŽŬŬŝŬĞƌƺůŶĞŬĂǌĞůůĞŶƅƌǌĠƐĂůſů͕ĂŬŬŽƌĂǌĞŐǇĞƚůĞŶ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŵĂǌ͕
ŚŽŐǇůĞŵŽŶĚŽŬ͟ϭϲ
sĂůſũĄďĂŶ Ă ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ůĞŵŽŶĚĄƐĂ Ă ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŽŵƌſů ĞŐǇ ŚŽƐƐǌƷ ŝĚĞũĞ ĞůƅͲ
ĞůƅŬĞƌƺůƅ ŬĠƌĚĠƐĞ Ă ƚŝďĞƚŝ ĞŵŝŐƌĄĐŝſŶĂŬ͕ ŚŝƐǌĞŶ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂŶ ŬŝĂůĂŬşƚŽƚƚ ͣĚĞͲ
ŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ͟ ďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ĂŶĂŬƌŽŶŝǌŵƵƐĂ Ă ĚĂůĂŝ ůĄŵĄŶĂŬ͕ ŵŝŶƚ
ƚĞŽŬƌĂƚĄŶĂŬĂƐǌĞŵĠůǇĞ͕ĂŵŝƚĂ<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŐĂůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶ͕Ă
ŬşŶĂŝƚĄƌŐǇĂůſĨĠůŶĞŵŵƵůĂƐǌƚŽƚƚĞůĂƚŝďĞƚŝĞŬĠƌƚĠƐĠƌĞĂĚŶŝ͕ĞǌĞŶŬşǀƺůĂǌŽŶďĂŶĂǌ
ĞŵŝŐƌĄŶƐĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚĞůĞŵǌƅŬƵƚĂƚſŬǀĠůĞŵĠŶǇĞ ŝƐĞŐǇƂŶƚĞƚƾĂŬĠƌĚĠƐďĞŶ͘ϭϳǌ
ϭϵϲϭͲďĞŶ͕ĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂŶĂĚŽŵĄŶǇŽǌŽƚƚdŝďĞƚŝůŬŽƚŵĄŶǇϯϲ͘ĐŝŬŬĞůǇĞ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ
ĂĚŵĠŐĂĚĂůĂŝůĄŵĂĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƌĂŝƐ͕ĂǌŽŶďĂŶĂĐŝŬŬĞůǇŶĠƉƐǌĞƌƾƚůĞŶƐĠŐĞŵŝĂƚƚĂǌ
ĂŬŬŽƌŝ ĞŵŝŐƌĄŶƐ EĠƉŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŝ 'ǇƾůĠƐ ŵŝŶĚĞŶƚ ŵĞŐƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ Ăǌ ĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƌĂ͕
ĂŵŝƚĂĚĂůĂŝůĄŵĂƐǌĞŵĠůǇĞƐĚƂŶƚĠƐƐĞůƚŝůƚŽƚƚŵĞŐ͘^ĞŵĂǌϭϵϵϭͲĞƐŚĂƌƚĂϭϴƐĞŵĂǌ
ĂůŬŽƚŵĄŶǇŶĞŵƐǌĂďĄůǇŽǌǌĂĂĚĂůĂŝ ůĄŵĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚĠƚ͘ǌƚƉſƚŽůũĂĂǌͣjƚŵƵͲ
ƚĂƚſdŝďĞƚũƂǀƅďĞŶŝƉŽůŝƚŝŬĄũĄŚŽǌĠƐĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐĂ͟ĐşŵƾŬŝĂĚǀĄŶǇϭϵ͕
ĂŵŝŶŬşǀƺůĂĚĂůĂŝůĄŵĂŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂŝŵĂŐǇĂƌĄǌǌĄŬĂŚĞůǇǌĞƚĞƚ͗
                                                 
ϭϰEĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐKŶůŝŶĞϮϬϬϴ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϴ͘
ϭϱƚƂďď
ϭϲůŚĂŶŐǌŽƚƚŚĂƌĂŵƐĂůĄďĂŶ͕ĞŐǇŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐĂũƚſƚĄũĠŬŽǌƚĂƚſŶĂǌDd/ƐǌĞƌŝŶƚϮϬϬϴ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϴ͘
ϭϳ ůƐƅƐŽƌďĂŶ Z>z͕ :ĂŶĞ͗  ƌŝƚŝƋƵĞ ŽĨ dŝďĞƚĂŶ ĞŵŽĐƌĂĐǇ ŝŶͲǆŝůĞ͘ /E͗ dŝďĞƚ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
EĞǁƐůĞƚƚĞƌyyy/s͘ϬϬϮ:ĂŶƵĂƌǇƚƂďďĞŬŬƂǌƚ ůĚ͘Ɖ͘ϭϰ͕͘/E͕DĂƌŝĂ͗dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽĞŵŽĐƌĂĐǇ ŝŶͲǆŝůĞ͗
^ƚƵĚǇŽŶƚŚĞdŝďĞƚĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ^ƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌ^ĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨhƉƉƐĂůĂ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ϭϵϵϮ͕͘Ɛƚď͘
ϭϴdŚĞŚĂƌƚĞƌŽĨƚŚĞdŝďĞƚĂŶƐŝŶͲǆŝůĞϭϵϵϭ͘ŚĂƌĂŵƐĂůĂ
ϭϵ jƚŵƵƚĂƚſ dŝďĞƚ ũƂǀƅďĞŶŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄŚŽǌ ĠƐ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐĂDĂŽŶŐƐǌ ďŽĚͲŬũŝ ĐƐŚĂď


ZſŶĂŚĄƚŝĞĐşůŝĂ͗'ŽŶĚŽůĂƚŽŬĂƚŝďĞƚŝƚĞŽŬƌĄĐŝĂǀĠŐĠƌƅů

ϰϲϮ
ͣ,ŽŐǇĂĂůĂŝ>ĄŵĂŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞĨĞŶŶŵĂƌĂĚͲĞǀĂŐǇƐĞŵ͕ƚĞůũĞƐĞŐĠƐǌĠďĞŶĂƚŝͲ
ďĞƚŝĞŬĂŬĂƌĂƚĄƚſůĨƺŐŐ͘SŬĚƂŶƚĞŶĞŬ͘:ĞůĞŶůĞŐĂĂůĂŝ>ĄŵĂůĠƚĞǌĠƐĞĂƚŝďĞƚŝŬƵůƚƷƌĂ
ĠƐĂƚŝďĞƚŝĞŬŚĂƐǌŶĄƌĂǀĂŶ͘ǌĠƌƚƷŐǇŐŽŶĚŽůŽŵ͕ŚĂŵĂŵĞŐŚĂůŶĠŬ͕ƷũĂůĂŝ>ĄŵĄƚ
ŬĞůůĞŶĞǀĄůĂƐǌƚĂŶŝ͘ĞŚĂĂũƂǀƅďĞŶĂŚĞůǇǌĞƚǀĄůƚŽǌŝŬ͕ĠƐĂĂůĂŝ>ĄŵĂŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞ
ƚƂďďĠŶĞŵƐǌŽůŐĄůũĂĂƚŝďĞƚŝĞŬŚĂƐǌŶĄƚ͕ŵĞŐŬĞůůƐǌƺŶƚĞƚŶŝ͘͟ϮϬʹŵŽŶĚƚĂϮϬϬϴͲďĂŶ͘
/ůůĞƚǀĞ͗
ͣ ƚŝďĞƚŝŶĞŵǌĞƚŬĠƚĞǌĞƌĠǀĞƐ ͲŵŽŶĚŽƚƚĂdĞŶĚǌŝŶ'ǇĂƚƐŽ͘ ͲĚĂůĂŝ ůĄŵĄŬ ŝŶͲ
ƚĠǌŵĠŶǇĞǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƷũ͕ ĐƐĂŬŶĠŚĄŶǇ ƐǌĄǌĠǀĞƐ͙ ƚŝďĞƚŝĞŬĚƂŶƚŚĞƚŶĞŬƷŐǇ͕ŚŽŐǇ
ĞƌƌĞĂǌŝŶƚĠǌŵĠŶǇƌĞŵĄƌŶŝŶĐƐƐǌƺŬƐĠŐ͕ƐĂŬŬŽƌĂǌĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶŵĞŐƐǌƾŶŝŬ͘͟ʹĄůů
ĂĚĂůĂŝůĄŵĂĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐũĂǀĂƐůĂƚĄďĂŶϮϭ͘
DŝůǇĞŶŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐĂǌ͕ĂŵĞůǇͣĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶ͟ƐǌƺŶƚĞƚŝŵĞŐĂǌ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚ͍
ǌĂĚĂůĂŝ ůĄŵĂĚƂŶƚĠƐĞ͕ĂŵĞůǇƌĞĨůĞŬƚĄů͕ƌĞĨůĞŬƚĄůŶŝĂŝƐŬĞůůĂƚŝďĞƚŝŶĠƉĂŬĂƌĂƚĄƌĂ͕
ũſůĠƚĠƌĞ͘WŽůŝƚŝŬĂŝĠƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĠŶǇĞŬŶĠůŵĠůǇĞďďĞŶŶǇƵŐǀſƌĞŶĚĄůůĞŶŶĞŬĂŚĄƚͲ
ƚĞƌĠďĞŶ͕ŚŝƚďĠůŝŬĠƌĚĠƐ͕ĂĚĂůĂŝůĄŵĄŬŝŶŬĂƌŶĄĐŝſƐůĄŶĐĄŶĂŬĂǌĞƌĞĚĞƚĞ͕ŚŝƐǌĞŶĂŬƂͲ
ŶǇƂƌƺůĞƚĞƐƐĠŐ ďŽĚŚŝƐǌĂƚƚǀĄũĄŶĂŬ Ă ŵĞŐƚĞƐƚĞƐƺůĠƐĞ ŵŝŶĚĞŶ ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ͕ ĂŶŶĂŬ Ă
ƐĞŶƌĞǌŝŐŶĞŬ͕ĂŬŝƚƅůĂƚŝďĞƚŝĞŬŵĂŐƵŬĂƚ͕ŽƌƐǌĄŐƵŬĂƚĞƌĞĚĞǌƚĞƚŝŬ͕ĠƐĂŬŝŐŽŶĚŽƚǀŝƐĞů
ƌĄũƵŬ͘ ŵĞŶŶǇŝďĞŶ Ă ƚŝďĞƚŝ ŶĠƉ ďŽůĚŽŐƵůĄƐĄƚ ĞŐǇ ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ŶĠůŬƺůŝ͕ ǀĂŐǇ Ă ĚĂůĂŝ
ůĄŵĂǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŵĂŶĠůŬƺůŝ ǀŝůĄŐ ũŽďďĂŶ ƐĞŐşƚŝ͕ ǀĞǌĞƚƅũƺŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ĂĚ ƌĄ͕ ŚŽŐǇ
ĞŐǇŝůǇĞŶǀŝůĄŐďĂŶĠůũĞŶĞŬ͘
 ũĞůĞŶůĞŐŝ ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ůĠƚƌĞũƂƚƚĞŬŽƌ ŽůǇĂŶ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĞůǇǌĞƚďĞ ĐƐƂƉͲ
ƉĞŶƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂƐǌŽŬĄƐŽƐƚŝďĞƚŝŐǇĂŬŽƌůĂƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂǀŽŶƵůſǀĞǌĞͲ
ƚƅ<şŶĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶĞŐǇĞƌƅƐ͕ŚĂƌŵĂĚŝŬĨĠůƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚŬĞƌĞƐŝ͕ŚŽŐǇĞůƅƐĞŐşƚƐĞƐĂͲ
ũĄƚ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĠƚ͕ Ăǌ ĂŬŬŽƌ ďŝƉŽůĄƌŝƐ ǀŝůĄŐ ŶǇƵŐĂƚŝ͕ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ͕ ĂŶƚŝŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ
ƉſůƵƐĂĨĞůĠŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬĨŝŐǇĞůŵĠƚ͘
ƚŝďĞƚŝƚĞŽŬƌĂƚĄŬŬŽƌĄďďŝĞŵŝŐƌĄĐŝſŝ͕ĂǌĂǌĂs//͘ĠƐĂy///͘ĚĂůĂŝůĄŵĂŬĠƚͲŬĠƚĂůͲ
ŬĂůŽŵŵĂůƚƂƌƚĠŶƚŵĞŶĞŬƺůĠƐĞĂǌŽƌƐǌĄŐďſů͕ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƌƂǀŝĚŝĚĞŝŐƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͘s//͘
ĚĂůĂŝ ůĄŵĂĞůƐƅĞŵŝŐƌĄĐŝſũĂ͕ϭϳϭϳͲƚƅůϭϳϮϬͲŝŐ ƚĂƌƚŽƚƚ͕ĠƐĂǌĂŬŬŽƌŝŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵ͕Ă
ŵĂŶĚǌƐƵ<şŶĂƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞůĠƌƚǀĠŐĞƚ͕ĂŬŝĂŚĄƌŽŵŶĂŐǇŬŽůŽƐƚŽƌŵĞŐŚşǀĄƐĄƌĂ>ŚĄͲ
ƐǌĄďĂĠƌŬĞǌĞƚƚĚǌƐƵŶŐĄƌĞďĂŶŐZĂďƚĞŶϮϮĐƐĂƉĂƚĂŝƚĞůƚĄǀŽůşƚŽƚƚĂ>ŚĄƐǌĄďſů͘DĄƐŽͲ
ĚŝŬĞŵŝŐƌĄĐŝſũĄƌĂϭϳϮϴĠƐϭϳϯϱŬƂǌƂƚƚŬĞƌƺůƚƐŽƌ͕ŽŬĂƉĞĚŝŐĂǌ ǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂƐĞŐşƚƅ
ŵĂŶĚǌƐƵ ĐƐĂƉĂƚŽŬ ;ĐƐĂŬƷŐǇ͕ŵŝŶƚ Ă ŬŽƌĄďďĂŶ ƐĞŐşƚƅ ĚǌƐƵŶŐĄƌŽŬͿ >ŚĄƐǌĄďĂŶŵĂͲ
ƌĂĚƚĂŬĠƐ<şŶĂƉƌŽƚĞŬƚŽƌĄƚƵƐĄǀĄϮϯƚĞƚƚĠŬdŝďĞƚĞƚ͘y///͘ĚĂůĂŝůĄŵĂϭϵϬϰͲďĞŶĂƌŝƚ
ŝƌŽĚĂůŽŵĞůƅů͕ ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶ Ă zŽƵŶŐŚƵƐďĂŶĚͲĞǆƉĞĚşĐŝſ ĞůƅůŵĞŶĞŬƺůƚhƌŐĄďĂϮϰ͕
                                                                                                                  
ƐǌƌŝĚůĂŵƐǌƚŽŶĚĂŶŐͮƌĐĂŬŚƌŝŵƐǌƐǌŶǇŝŶŐĚŽŶͮͮWƌŝŶƚĞĚďǇ͗^ŚĞƌŝŶŐWĂŬŚĂŶŐ^ŽŶĂŵdƐĞƌŝŶŐĂƚ:ĂǇǇĞĚ
WƌĞƐƐĂůůŝŵĂƌĂŶ͕ĞůŚŝͲϭϭϬϬϬϲ͕ƐĂũĄƚĨŽƌĚşƚĄƐŽŵĂůĂƉũĄŶ
ϮϬŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂůĂŝůĂŵĂ͘ĐŽŵͬƉĂŐĞ͘ϴ͘Śƚŵ
ϮϭϮϬϬϴ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϵ͘Dd/ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵũƐǌŽ͘ĐŽŵͬĐůĂŶŽŬ͘ĂƐƉ͍ǀǇĚсϮϬϬϴϬϮϮϵΘĐůсϮϭϬϭϱϴ
ϮϮŚĞͲĚďĂŶŐZĂďͲďƌƚĂŶ
ϮϯDŝǀĞůĂǌϭϳϮϴͲďĂŶŚĂƌŵĂĚƐǌŽƌŬĠƌƚŬşŶĂŝŬĂƚŽŶĂŝƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ͕<şŶĂĂůŬĂůŵĂƐŶĂŬƚĂůĄůƚĂĂŚĞůǇǌĞƚĞƚ͕
ŚŽŐǇƉƌŽƚĞŬƚŽƌĄƚƵƐĄǀĄƚĞŐǇĞ͘ǌĂƚŝďĞƚŝͲŬĠƌĚĠƐǀŝƚĄũĄďĂŶĂŵĂŝŶĂƉŝŐ<şŶĂĨŽŶƚŽƐĠƌǀĞĂŵĞůůĞƚƚ͕ŚŽŐǇ
dŝďĞƚĞƚ<şŶĂƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĞƌƺůĞƚĞŝŬƂǌĠƐŽƌŽůũĂ͘ƉƌŽƚĞŬƚŽƌĄƚƵƐƚĞƌƺůĞƚĞŝƚŶĞŵǀŽŶƚĄŬŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůŬşŶĂŝ
ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂůĄ͕ŚĂŶĞŵĂǌĞŐǇͲŬĠƚĠǀĞƐŵĞŐďşǌĂƚĄƐƷĂŵďĄŶŽŬĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞƚƚĠŬĂĐƐĄƐǌĄƌŝĂŬĂƌĂƚŽƚĂŬşŶĂŝ
ŚĞůǇƅƌƐĠŐƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů͕ĞǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵŽŬŽǌŽƚƚǀĄůƚŽǌĄƐƚĂƚĞŽŬƌĂƚŝŬƵƐďƺƌŽŬƌĄĐŝĂƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞŶ͘
ϮϰDĂhůĄŶďĄƚŽƌ͕DŽŶŐſůŝĂ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϲϯ
ƵŐǇĂŶŝƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄďĂŶ<şŶĂĠƐĂďƌŝƚĞŬŬƂǌƂƚƚůĂǀşƌŽǌǀĂĂǌŽƌŽƐǌĐĄƌƌĂůŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ
ũſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝ͕ĂŵŝĂďƌŝƚĠƌĚĞŬĞŬŶĞŬƚĄǀŽůƌſůƐĞŵĨĞůĞůƚŵĞŐ͕ǀŝƐƐǌĂƚĠͲ
ƌĠƐĞŬşŶĂŝƐĞŐşƚƐĠŐŐĞůǀĂůſƐƵůƚŵĞŐϭϵϬϴͲďĂŶ͘<şŶĄďĂŶϭϵϭϭͲďĞŶǌĂũůſǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ
ďĄƌŵĞŐŐǇĞŶŐşƚĞƚƚĠŬĂŶŶǇŝƌĂĂdŝďĞƚďĞŶĄůůŽŵĄƐŽǌſŬşŶĂŝĐƐĂƉĂƚŽŬŚĞůǇǌĞƚĠƚ͕ŚŽŐǇ
ƐŝŬĞƌƺůƚƅŬĞƚŬŝƐǌŽƌşƚĂŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐďſů͕ĂǌĂŬŬŽƌ^ǌĞĐƐƵĄŶƚŬŽƌŵĄŶǇǌſƐĂŽƌͲĨĞŶŐϮϱ
Ğůƅů ŵĄƌ ĂůĐƵƚƚĄďĂ ŵĞŶĞŬƺůƚ Ă ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ĠƐ ďƌŝƚ ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ ŬĠƌƚ͘  ƐĞŐşƚƐĠŐ Ă
^ǌŝŵůĂŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĨŽƌŵĄũĄďĂŶĠƌŬĞǌĞƚƚ͕ĠƐĂĚĂůĂŝǀŝƐƐǌĂƚĠƌŚĞƚĞƚƚ>ŚĄƐǌĄďĂ͘
ǌĞŬ ĂůĂƉũĄŶ Ă ƉĠůĚĄŬ ĂůĂƉũĄŶ ŬŝũĞůĞŶƚŚĞƚũƺŬ͕ ŚŽŐǇ ĂŵŝŬŽƌ Ă y/s͘ ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ
ϭϵϱϵͲďĞŶĂǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſƚ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ͕ ĞŐǇƌĠƐǌƚ ƚĄǀŽůƌſů ƐĞŵĐƐĞůĞŬĞĚĞƚƚ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƐŶĠůŬƺů͕ŵĄƐƌĠƐǌƚƐĞŵŵŝŽŬĂŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚƌĄ͕ŚŽŐǇĨĞůƚĠƚĞůĞǌǌĞ͕ŶĞŵƚĠƌ
ŚĂǌĂ Ƃƚ ĠǀĞŶ ďĞůƺů͘ ůƅĚĞŝ ƉĠůĚĄũĄƚ ŬƂǀĞƚǀĞ Ăǌ ĠƉƉĞŶ ĂŬƚƵĄůŝƐ ŚĂƌŵĂĚŝŬ ŚĂƚĂůŽŵ
ƐĞŐşƚƐĠŐĠƚ ŬĠƌƚĞ͕ ĂŵĞůǇ Ăǌ ĂŬŬŽƌŝ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŚĞůǇǌĞƚďĞŶŶĞŵĞŐǇĞƚůĞŶĄůůĂŵ͕ŚĂͲ
ŶĞŵĂŶĞŵƌĠŐďŝƉŽůĄƌŝƐƐĄǀĄůƚǀŝůĄŐͣŶǇƵŐĂƚŝ͟ƉſůƵƐĂǀŽůƚ͘ƚŝďĞƚŝĞŵŝŐƌĄĐŝſůĠƚƌĞͲ
ũƂƚƚĞŬŽƌŵĠŐ ůĠƚĞǌĞƚƚĂǌĞƌƅƐŬĂƉĐƐŽůĂƚDŽƐǌŬǀĂĠƐWĞŬŝŶŐŬƂǌƂƚƚ͕ĂǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝ
ƉſůƵƐǀŝƐǌŽŶƚŵĠŐĂ ƚĂũǀĂŶŝ<ƵŽŵŝŶƚĂŶŐͲŬŽƌŵĄŶǇƚ ŝƐŵĞƌƚĞĞů͘ǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂǀŽͲ
ŶƵůſƚĞŽŬƌĂƚĂŶĞŵĐƐĂŬĂǌƚŝƐŵĞƌƚĞĨĞů͕ŚŽŐǇĂŶƚŝŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬĄƌĂǀŽůƚƐǌƺŬͲ
ƐĠŐ͕ŚĂŶĞŵĂǌƚŝƐ͕ŚŽŐǇĞďďĞŶĂŶĞŵƌĠŐĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚ͕ĠƐďĄƌƚƂŵďƂŶŬşǀƺůŝ͕ĚĞ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŵŽĚĞůů ĨĞůĠ ĨŽƌĚƵůſ /ŶĚŝĂ͕ ŶŽŚĂ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſŶĂŬ ŽƚƚŚŽŶƚ ĂĚ͕ŵĠŐƐĞŵ
ůĞŚĞƚŽůǇĂŶƉĂƌƚŶĞƌ͕ŵŝŶƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ͘ŵĞůǇŶĞŵĐƐƵƉĄŶĂǌĞůŶƂŬŝƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌƾĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂƉĠůĚĄũĄƚĂĚŚĂƚƚĂ͕ĚĞĂŶƚŝŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝďĞŶŚĂũůĂŶĚſĠƐ
ŬĠƉĞƐǀŽůƚĂƚĂũǀĂŶŝ<şŶĂŝ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŚŽǌŚĂƐŽŶůſĂŶ͕ŵŝŶƚĞŐǇͣŵĞůůĠŬŚĂƚĄƐŬĠŶƚ͟Ă
ƚŝďĞƚŝ ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ ŝƐ ƚĄŵŽŐĂƚŶŝ͘ ŚŚĞǌ ĂǌŽŶďĂŶ Ăǌ ŝĚƅŬƂǌďĞŶ
ŚĂƌĂŵƐĂůĄďĂŶ ůĞƚĞůĞƉĞĚĞƚƚ ĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬŶĂŬ ͣƂŶŵĂŐƵŬďĂŶ ŬĞůůĞƚƚ ƚƵĚŶŝƵŬ ĨĞůŵƵͲ
ƚĂƚŶŝĂǌĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄƚ͟Ϯϲ͕ĂǌĂǌƵƚĂƚŬĞůůĞƚƚĂĚŶŝƵŬĂǌĂŵƷŐǇŝƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄͲ
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ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ƺŐǇĠƌĞ͕ ĚĞ ŵŝŶƚ ŬŽƌĄďďĂŶ ŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚƵŬ͕ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĂ
ŶĞŵĨƺŐŐŵĄƌĂǌƅǀŝůĄŐŝŚĂƚĂůŵĄƚſů͕ůĞŚĞƚĞƚƚǀŽůŶĂĂǌŽŶďĂŶƉƵƐǌƚşƚſŵĂŐĄƌĂĂƚŝͲ
ďĞƚŝĞŵŝŐƌĄĐŝſƌĂŶĠǌǀĞŝƐ͘EĞŵşŐǇůĞƚƚ͘
                                                 
Ϯϳ:KE',͕ZŝĐŚĂƌĚĚĞ͗ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ƚŚĞKŶůǇZŽĂĚƚŽĞŵŽĐƌĂĐǇ͘^ƵƌǀĞǇŽĨƚŚĞdďĞƚĂŶ^ƚƌƵŐŐůĞĨŽƌ
ĞŵŽĐƌĂĐǇ ŝŶͲǆŝůĞ͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚWƵďůŝĐ>Ăǁ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŵƐƚĞƌĚĂŵ͕
ϭϵϵϱ͘ϰϯ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϲϱ
 ƚŝďĞƚŝ ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ďĞůƐƅ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞ ŵĄƌĂ ͣƂŶũĄƌſǀĄ͟ ǀĄůƚ͘ ŶŶĞŬ ĞŐǇŝŬ ŽŬĂ Ă
ĚŚĂƌĂŵƐĂůĂŝĞŵŝŐƌĄŶƐŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬĂǌϭϵϲϵͲĞƐĨĞůŬĞůĠƐƚŬƂǀĞƚƅŵĞŶĞŬƺůƚŚƵůůĄŵŽƚ
ďĞĨŽŐĂĚſǀŝůĄŐƐǌĄŵŽƐŽƌƐǌĄŐĄďĂƐǌĠƚĄƌĂŵůſĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƌĞůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚ
ĚĞĨĂĐƚŽͣŬƺůƺŐǇŝ͟ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞ͕ĂŵĞůǇ<ĂŶĂĚĄƚſůƵƐǌƚƌĄůŝĄŝŐ͕^ǀĄũĐƚſů /ŶĚŝĄŝŐǀĠĚĞůͲ
ŵĞƚĠƐŚĂŶŐŽƚĂĚĂǌĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬŶĂŬĂdŝďĞƚ,ĄǌůĂƉşƚǀĄŶǇŽŬŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͘sĠĚĞůͲ
ŵĞƚ͕ŵĞƌƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚďŝǌƚŽƐşƚ͕ĠƐŚĂŶŐŽƚ͕ĞŐǇƌĠƐǌƚŵĞƌƚĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſǀĄůĂƐǌƚĄͲ
ƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞĂǌϭϵϲϭͲďĞŶŬŝĂĚŽƚƚĨŝŬƚşǀĂůŬŽƚŵĄŶǇĠƐĂǌϭϵϵϭͲĞƐŚĂƌƚĂϮϴĂůĂƉũĄŶĂ
ǀŝůĄŐƐǌĄŵŽƐƉŽŶƚũĄƌĂŬĞƌƺůƚƚŝďĞƚŝĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬĂƚƂƌƚĠŶĞƚŝdŝďĞƚŶĂŐǇƚĂƌƚŽŵĄŶǇĂŝ
ĂůĂƉũĄŶ ƐǌĂǀĂǌŚĂƚŶĂŬ Ăǌ ŵŝŐƌĄŶƐ WĂƌůĂŵĞŶƚ ƚĞƌƺůĞƚŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƌĞ͖ ŵĄƐƌĠƐǌƚ Ăǌ
ĞŵŝŐƌĄĐŝſƐĂũĄƚŵĠĚŝĄũĄŶϮϵŬĞƌĞƐǌƚƺů͘ŵĄƐŝŬŽŬŽƚĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂŶůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚĨŝŬͲ
ƚşǀĂůŬŽƚŵĄŶǇϯϬ͕ŝůůĞƚǀĞĂůŬŽƚŵĄŶǇͲƐǌĞƌƾƐǌƂǀĞŐĞŬĞůĞŵǌĠƐĠǀĞůůĞŚĞƚŵĞŐƚĂůĄůŶŝ͘
ŵĄƌ ĞŵůşƚĞƚƚ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ŚĞůǇǌĞƚ Ăǌ ͣĞŵŝŐƌĄůĄƐ͟ ƉŝůůĂŶĂƚĄďĂŶŵĄƌ ϭϵϲϭͲďĞŶ
ĞŐǇ ĂůŬŽƚŵĄŶǇ ŬŝĂĚĄƐĄŚŽǌ ǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ ĂŵĞůǇ ĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞůŝƐŵĞƌĠƐĠͲ
ďĞŶ͕ĂŚĄďŽƌƷŵĞŐƚĂŐĂĚĄƐĄďĂŶĂǌE^ĂůĂƉŽŬŵĄŶǇƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚ͘>ĞşƌƚĞŐǇĠůĞƚͲ
ŬŽƌŝĐĞŶǌƵƐŚŽǌŬƂƚƂƚƚǀĄůĂƐǌƚſũŽŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂWĂƌůĂŵĞŶƚŶĞŬŵŝŶĚƂƐƐǌĞ
ϳϱйͲĄƚǀĄůĂƐǌƚũĄŬĞŐǇĞŶĞƐĞŶ͖ĂŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂƉĂƌůĂŵĞŶƚĨĞůĞƚƚĂĚĂůĂŝůĄŵĄŶĂŬŐǇĂͲ
ŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ĂďƐǌŽůƷƚ ǀĠƚſũŽŐŽƚ ĂĚŽƚƚ͖ ĠƐ ŵŝŶĚĞŶ ĨƂůĚĞƚ ĄůůĂŵŝ ƚƵůĂũĚŽŶŶĂŬ ƚĞŬŝŶͲ
ƚĞƚƚϯϭ͘ǌĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇĞŐǇƐǌƵǀĞƌĠŶĄůůĂŵĂůŬŽƚŵĄŶǇĂƐǌĞƌĞƚĞƚƚǀŽůŶĂůĞŶŶŝ͕ĂŶŶĂŬ
ƐǌĄŶƚĄŬ͕ĂŬĠƐƅďďŝǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐŬŽƌĂĚŽŵĄŶǇŽǌƚĂǀŽůŶĂĂĚĂůĂŝůĄŵĂĂƚŝďĞƚŝŶĠƉŶĞŬ͘
DŝŶĚĞŶŚŝĄŶǇŽƐƐĄŐĂĠƐĂŶĂŬƌŽŶŝǌŵƵƐĂĞůůĞŶĠƌĞŚĂƌŵŝŶĐĠǀĞŶĄƚŬŝƚƵĚƚĂƐǌŽůŐĄůŶŝ
ĂŶĠƉĞƐĞĚƅĞŵŝŐƌĄĐŝſǀĞǌĞƚĠƐĠŶĞŬŝŐĠŶǇĞŝƚ͘ϭϵϵϭͲďĞŶ͕ƌĞĨůĞŬƚĄůǀĂĂǌĞůĞŵǌƅŬŬƌŝͲ
ƚŝŬĄũĄƌĂ͕ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ƐĂũĄƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝƌĂ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ĂŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƂƌͲ
ŶǇĞǌĞƚƌĞŬŝĂĚƚĄŬĂdŝďĞƚŝĞŵŝŐƌĄŶƐŽŬŚĂƌƚĄũĄƚϯϮ͕ĂŵĞůǇĂǌ ŝŐĠŶǇĞŬŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅͲ
ĞŶ͕ŵĄƌƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬĂǀĄůĂƐǌƚſũŽŐŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞů͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂďďĂŚĂͲ
ƚĂůŵŝĄŐĂŬƐǌĠƚǀĄůĂƐǌƚĄƐĄďĂŶ͕ĂĨĞůĂĚĂƚŬƂƌƂŬĞůŬƺůƂŶşƚĠƐĠďĞŶ͕ƐĂũĄƚĠƌǀĠŶǇĞƐƐĠŐĠƚ
ƉĞĚŝŐĂǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐŝŐŚĂƚĄƌŽǌǌĂŵĞŐ͘dŽǀĄďďĄƌŶǇĂůƚĂĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚĠƐ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĂŝƚĂϮϬϬϰͲďĞŶŬŝĂĚŽƚƚdŝďĞƚũƂǀƅũĞĐşŵƾŵƵŶŬĂϯϯ͕ĂŵŝǀĄůĂƐǌƚĂĚŽƚƚĂ
ĨƂůĚͲĠƐƚƵůĂũĚŽŶǀŝƐǌŽŶǇŽŬŬĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĨĞůŵĞƌƺůƅŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ͘ǌϭϵϲϭͲďĞŶůĞͲ
şƌƚ͕ŵŝŶĚĞŶ ĨƂůĚĞƚĄůůĂŵŝ ƚƵůĂũĚŽŶŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚƅďĞŬĞǌĚĠƐĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ ĨĞũƚŝ Ŭŝ͕
ŚŽŐǇĞǌǌĞůŶĞŵĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŵŽĚĞůůƚŬşǀĄŶũĂŬƂǀĞƚŶŝ͕ŚĂŶĞŵĞŐǇĄůƚĂůĂŬƂǌĠƉƷƚŶĂŬ
ŶĞǀĞǌĞƚƚ͕ ƷũŵŽĚĞůůƚ͕ Ă ͣĚŚĂƌŵĂͲƐǌĞƌŝŶƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐ͟ϯϰ ŐŽŶĚŽůĂƚĄƚ͕ ĂǌĂǌ Ă ďƵĚĚͲ
ŚŝǌŵƵƐƚƂƌƚĠŶĞƚŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŐǇƂŬĞƌĞŝƚŝŐǇĞŬƐǌŝŬĂŵŽĚĞƌŶƉŽůŝƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐ
                                                 
Ϯϴ dŚĞ ŚĂƌƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ dŝďĞƚĂŶƐ ŝŶͲǆŝůĞ͘ ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶƚĞƌ͕ ĞƉƚ͘ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ
ĞŶƚƌĂůdŝďĞƚĂŶĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ŚĂƌĂŵƐĂůĂ͕ϭϵϵϭ͘
ϮϵŚŽŶůĂƉŽŬŽŶŬşǀƺůƉĠůĚĄƵůĂŬĂŶĂĚĂŝƚŝďĞƚŝƌĄĚŝſŵƵŶŬĄũĄƚŬĞůůŝƚƚŵĞŐĞŵůşƚĞŶŝ͘
ϯϬdŚĞdŝďĞƚĂŶŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ŚĂƌĂŵƐĂůĂ͕ϭϵϲϭ͘
ϯϭ sĂůĂŵŝŶƚ ŬŝƚĠƌƚ Ă ZĠŐĞŶƐƚĂŶĄĐƐ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĠƌĞ͕ Ăŵŝ ĞŐǇ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŶĂŬ ƐǌĄŶƚ ĂůŬŽƚŵĄŶǇďĂŶ
ŵĂŐĂĂƚĞƐƚĞƚƂůƚƂƚƚĂŶĂŬƌŽŶŝǌŵƵƐ͘
ϯϮ dŚĞ ŚĂƌƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ dŝďĞƚĂŶƐ ŝŶͲǆŝůĞ͘ ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĞŶƚĞƌ͕ ĞƉƚ͘ ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ
ĞŶƚƌĂůdŝďĞƚĂŶĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ŚĂƌĂŵƐĂůĂ͕ϭϵϵϭ͘
ϯϯZ/EWK^͕^ǌĂŵĚŽŶŐ͗dŝďĞƚ ũƂǀƅũĞ͘ŽŐŚŝƐǌĂƚƚǀĂ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕͘ϮϬϬϰ͘<ĠƐƅďďŝ ŝĚĠǌĞƚ͗ϭϴͲϮϮ͘
,ĂƌŵſŶŝĄďĂŶĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚƚĞů
ϯϰ/ͬ͘Ϯ͘ĐŝŬŬĞůǇͣdŝďĞƚŶĞŬĞŐǇƐĠŐĞƐ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄůůĂŵŶĂŬŬĞůůůĞŶŶŝĞ͕ĂŵĞůǇĂƵĚĚŚĂĄůƚĂůůĞĨĞŬƚĞͲ
ƚĞƚƚĞůǀĞŬĂůĂƉũĄŶŶǇƵŐƐǌŝŬ͟͘


ZſŶĂŚĄƚŝĞĐşůŝĂ͗'ŽŶĚŽůĂƚŽŬĂƚŝďĞƚŝƚĞŽŬƌĄĐŝĂǀĠŐĠƌƅů

ϰϲϲ
ƚĂůĂũĄƌĂĄƚƺůƚĞƚŶŝ͕ĠƐĂǌĄůůĂŵŝƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĨĞůŵĠƌĠƐƌĞ͕ĂũĂǀĂŬƐǌĠƚŽƐǌƚĄƐĄƌĂĞďďƅůĂ
ƐǌĞŵƉŽŶƚďſůƚĞŬŝŶƚ͘
DĄƌ Ăǌ ϭϵϵϭͲĞƐ ŚĂƌƚĂ ƐĞŵ Ă ƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐƚ͕ ŚĂŶĞŵ ǀĂůſĚŝ ƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƚ ŬşͲ
ǀĄŶƚ ĞůĠƌŶŝ͕ ĐĠůũĂŬĠŶƚ ĞŐǇ ĄƚŵĞŶĞƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠƚ ũĞůƂůƚĞ ŵĞŐ͘  ƚŝďĞƚŝ
ĞŵŝŐƌĄĐŝſ ͣǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐƌƅů͟ ĂůŬŽƚŽƚƚ ƚĞƌǀĞŝƚ Ă ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŽŵƌſů ǀĂůſ ůĞͲ
ŵŽŶĚĄƐĂŶĞŵĠƌŝŶƚŝ͘ŶŶĞŬŬŝĨĞũƚĠƐĠƚŵĄƌĂǌϭϵϵϮͲĞƐŬĞůƚĞǌĠƐƾjƚŵƵƚĂƚſďĂŶϯϱ ŝƐ
ŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬ͘  ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ŬŝĂĚǀĄŶǇĄďĂŶ Ă ůĞĞŶĚƅ ƚŝďĞƚŝ ĄůůĂŵŽƚ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŶĂŬ
ŬĠƉǌĞůŝĞů͕Ɛƅƚ͕ĞǌƚĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐƚŵĄƌƐǌĂǀĂƚŽůƚŶĂŬŝƐůĄƚũĂϯϲ͘ŶͲ
ŶĞŬůĞşƌĄƐĄƚĂŬŽƌĄďďŝŬŝĂĚǀĄŶǇŽŬĂůĂƉũĄŶŝƐŵĞƌƚĞƚŝϯϳ͘ůĞĞŶĚƅĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚŵĄƌŝƚƚ
ŝƐ ƂŶŵĂŐĂ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƌĠƐǌǀĠƚĞůĞ ŶĠůŬƺů͕ ĂǌĂǌ ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŵĄƚſůŵĞŐǀĄůǀĂ şƌũĂ ůĞϯϴ͘ 
ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐƚĞŐǇĄƚŵĞŶĞƚŝŬŽƌŵĄŶǇĨĞůĄůůşƚĄƐĄǀĂůŬĠƉǌĞůŝĞů͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſͲ
ďĂŶ ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ ĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠƚĞůĠǀĞůĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌĄƐĠƐĂ ƐǌĂͲ
ďĂĚǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŬŝşƌĄƐĂĂĨƅĨĞůĂĚĂƚĂϯϵ͘
                                                 
ϯϱ jƚŵƵƚĂƚſ dŝďĞƚ ũƂǀƅďĞŶŝ ƉŽůŝƚŝŬĄũĄŚŽǌ ĠƐ Ăǌ ĂůŬŽƚŵĄŶǇƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐĂDĂŽŶŐƐǌ ďŽĚͲŬũŝ ĐƐŚĂď
ƐǌƌŝĚůĂŵƐǌƚŽŶĚĂŶŐͮƌĐĂŬŚƌŝŵƐǌƐǌŶǇŝŶŐĚŽŶͮͮWƌŝŶƚĞĚďǇ͗^ŚĞƌŝŶŐWĂŬŚĂŶŐ^ŽŶĂŵdƐĞƌŝŶŐĂƚ:ĂǇǇĞĚ
WƌĞƐƐĂůůŝŵĂƌĂŶ͕ĞůŚŝͲϭϭϬϬϬϲ
ϯϲͣũƂǀƅĨƺŐŐĞƚůĞŶĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƚŝďĞƚŝĂůŬŽƚŵĄŶǇĄŶĂŬƚĞƌǀĠƚ ŝŶŶĞŶ͕/ŶĚŝĄďſůŵĞŐşƌƚƵŬ͕ĂĨĞůĞůƅƐͲ
ƐĠŐƌƅůǀĠŐƐƅĚƂŶƚĠƐĂƚƂƌǀĠŶǇĞƐĞŶ͕dŝďĞƚŵŝŶĚĞŶƌĠƐǌĠƌƅůĞŐǇďĞŐǇƾůƚŬĠƉǀŝƐĞůƅŬĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſďŝǌŽƚƚƐĄͲ
ŐĄŶĂŬ ŚĂƚĄƐŬƂƌĞ͘  ũƂǀƅ dŝďĞƚĠŶĞŬ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬŵƵŶŬĄũĄƌſů͕ ĠƐ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇĂŶ ŐŽŶĚŽůͲ
ŬŽĚũŽŶĂƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌƌƅů͕ ĞůƅƌĞďŽĐƐĄƚŽŵĂǌ şƌŽƚƚĂůŬŽƚŵĄŶǇ ůĠŶǇĞŐĠƚ͘ ũƂǀƅĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂůͲ
ŬŽƚŵĄŶǇĄŶĂŬƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůĄƐĂĠƐĂŶŶĂŬŬƺůƂŶůĞŐĞƐĨƅƉŽŶƚũĂŝ͗ΑϭdŝďĞƚĨĞůĞƚƚŝŚĂƚĂůŵĂƚĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇ
ƚƂƌǀĠŶǇĞƐĞŶĂƚŝďĞƚŝĞŬŬĞǌĠďĞŚĞůǇĞǌŝ͘͟
ϯϳͣdŝďĞƚďĞŶ͕ĠƐĞŵŝŐƌĄĐŝſďĂŶĠůƅƚŝďĞƚŝĞŬƷũƌĂĞŐǇĞƐşƚĠƐĠŶĞŬƐǌĠƉ ŝĚƅƐǌĂŬĂĞůũƂƚƚĞƵƚĄŶŶĂŐǇŽďď
ĐƐŽƉŽƌƚƚƂďďƐĠŐŝ͕ǀĂůſũĄďĂŶƐŽŚĂŶĞŵĨƺŐŐĞƚůĞŶĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚŶĞŵůĞŚĞƚĞŐǇŬĠǌďĞŶƚĂƌƚĂŶŝ͕ŵŽƐƚĞǌĂ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĂǌŽŬĄůƚĂůĂƌĞĨŽƌŵŽŬĄůƚĂůũƂŶůĠƚƌĞ͕ĂŵŝŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂƚƂďďƐĠŐƐǌşǀĞƐĞŶĄƚũƂŶŶĞĂŚĂƚĄƌŽŶ͘
ďĞƐǌĠĚƐǌĂďĂĚƐĄŐĂ͕ĂŐŽŶĚŽůĂƚƐǌĂďĂĚƐĄŐĂşŐǇƚĞůũĞƐĞĚŚĞƚŬŝŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů͘DŽĚĞƌŶŝǌĄůũĄŬĂŚĄƌŽŵ
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐƚŝďĞƚŝƚĂƌƚŽŵĄŶǇƚ͕ĂǌĞŐĠƐǌĞƚĞŐŐǇĠĞŐǇĞƐşƚŝŬ͕ĨƺŐŐĞƚůĞŶĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĞŐǇĞƐşƚĠƐĞ;ŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬͿ
ƚƂƌǀĠŶǇĞƐƌĞŶĚďĞŶ͕ƚƂŬĠůĞƚĞƐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐƐĂů͕ĠƐĞƌĞŶĚĂůĂƉũĄŶ͗ĚŚĂƌŵĂƐǌĞƌŝŶƚ͕ƐǌĞƌĞƚĞƚ͕ĠƐƅƐǌŝŶƚĞƐĠŐ͕
ĞŐǇĞŶůƅƐĠŐĠƐďĠŬĞŬƂǌƉŽŶƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚǀĠĚĞůĞŵʹĂǌĞůƅďďŝĞŬĂůĂƉũĄŶĠƐĂǌĞůƅďďŝĐĠůŽŬƌĂŬĞůů
Ă ŬŽƌŵĄŶǇƚ ĨĞůĄůůşƚĂŶŝ͘ dƂƌǀĠŶǇŚŽǌſ ŚĂƚĂůŽŵ͕ŚŝǀĂƚĂů͕ ĂůŬŽƚŵĄŶǇ͕ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĠƐ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐ͕ŚĂƚĂůŽŵ
ďĄƌŬƺůƂŶͲŬƺůƂŶ ůĞƐǌ͕ĚĞĞŐǇĞŶůƅĞŶ;ŽƐǌůŝŬŵĞŐͿ͘DŝŶĚĞŶƉŽůŝƚŝŬĂŝĐƐŽƉŽƌƚƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶũĞůĞŶũĞŶŵĞŐĂ
ŶĠƉŐǇƾůĠƐĞŶ͊͟
ϯϴͣũƂǀƅďĞŶĂƚŝďĞƚŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĨĞůĞůƅƐƐĠŐĠƚ͕ĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĠƌƚďĄƌŵŝůǇĞŶƐǌŝŶƚƾĨĞůĞůƅƐƐĠͲ
ŐĞƚŶĞŵǀĄůůĂůŽŬ͕ ĞǌƚŵĄƌŬŽƌĄďďĂŶ ĞůĚƂŶƚƂƚƚĞŵ͘ǌŽŬďſůƉĞĚŝŐ͗ dŝďĞƚ ƚƂďďƐĠŐĞŶĞŬĞŵŚŝƐǌ͕ ;ƚƅůĞŵͿ
ƌĞŵĠů͕şŐǇĞǌƚŵŝŶĚĞŶŬŝũſůƚƵĚũĂ͕ĂǌĠŶƐǌĞŵƉŽŶƚŽŵďſůĂŬĂƌŵĂĠƐĂǌŝŵĂĞƌĞũĞĂĚũĂdŝďĞƚƚƂďďƐĠŐŝĂĚͲ
ŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſũĄŶĂŬĂďŽůĚŽŐƐĄŐĂĚŽŵĄŶǇĄƚ͕ƅƐǌŝŶƚĞƐĠŐĞƚ͕ďĞĐƐƺůĞƚĞƚĄůůŚĂƚĂƚŽƐĂŶ͘ũƂǀƅŬŽƌŵĄŶǇďĂŶĂ
ŚĂƚĂůŽŵƐĞŵŵŝůǇĞŶƐǌŝŶƚũĠƚŶĞŵǀĄůůĂůŽŵ͕ĚĞŬƂǌĞŵďĞƌŬĠŶƚŬşǀĄŶŽŬŵĂũĚĠůŶŝ͘ ŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵŵŽǌĚşƚͲ
ŚĂƚſĞů͕ŚĂŝůǇĞŶƉƌŽďůĠŵĂŵĞƌƺůĨĞů͕ĠƐ;ŚĂͿĂŬƂǌĞŵďĞƌĞŬŶĞŵƚƵĚũĄŬŵĞŐŽůĚĂŶŝ͕ŵĂũĚĠŶŵĞŐŽůĚŽŵ͕
ĠƐdŝďĞƚďĞŶĞŬŬĠŶƚ͕ ĂŵşŐ ĐƐĂŬĂŵŽĚĞƌŶŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĠůĞƚďĞŶ ƐƷůůǇĂů ůĠƚĞǌĞŵ͕ŶĞŵ ƚĂƌƚŽǌŚĂƚĞŐǇĞƚůĞŶ 
ĞŵďĞƌŚĞǌ Ă ƚŝďĞƚŝĞŬ ŬƂǌƂƐƐĠŐĠŶĞŬ ĂŵĞŐĠƌƚĞƚĠƐĞ͕ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞũůƅĚĠƐ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĠŶĞŬ ǀĄůůĂůĄƐĂ͘  ǌ Ăǌ
ĞŵďĞƌĞŬũƂǀƅũĞƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůŶĂŐǇĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷ͕ĞďďĞŶĂŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂůĂƉŽƐĂŶĄƚŐŽŶĚŽůǀĂ͕ĞŵƉĂƚŝŬƵƐĂŶ
şŐǇĚƂŶƚƂƚƚĞŵ͘;DŝŶĚĞǌͿĂŬƂǌũſůĠƚĠƌĚĞŬĞ͕ĠƐŶĞŵſǀĂƚůĂŶƐĄŐďſůǀĂŐǇĨĠůĞůĞŵďƅůƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͘͟
ϯϵͣDŝƵƚĄŶĂŬşŶĂŝĞƌƅƚdŝďĞƚďƅůǀŝƐƐǌĂǀŽŶƚĄŬ͕ĂƐǌĂďĂĚdŝďĞƚŚĞůǇƌĞĄůů͕ĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚŶĞŵƚĞŬŝŶƚͲ
ŚĞƚũƺŬďĞĨĞũĞǌĞƚƚŶĞŬ͕ĂŬŬŽƌĄƚŵĞŶĞƚŝŝĚƅƐǌĂŬƌĂǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͘ďďĞŶĂǌŝĚƅƐǌĂŬďĂŶŐĂǌĚĂƐĄŐĠƐŽŬƚĂƚĄƐ͕
ŬƵůƚƷƌĂ͕ ĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇ͕ ƚĞƌŵĞůĠƐ ĠƐ ƺǌůĞƚŝ ĠůĞƚ͕ ŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐ ĠƐ ŶŽŵĄĚŝǌŵƵƐ͕ ƐǌĄůůşƚĄƐ͕ Ɛƚď͕͘ ;ŵŝŶĚĞŶ
ŝůǇĞŶũĞůůĞŐƾŵƵŶŬĄŬͿĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ĠƐĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ͕ƐƺƌŐĞƚƅĞŶƐǌƺŬƐĠŐĞƐĨĞŶŶƚĂƌƚĂŶŝĂŬŬŽƌŝƐ
ĂŵƵŶŬĄƚ͕ĠƐĞǌĠƌƚŵŝŶĚĂŶŶǇŝƵŶŬŶĂŬĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚŬĞůůǀĄůůĂůŶŝ͘
ǌĄƚŵĞŶĞƚŝŝĚƅƐǌĂŬƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĂƚĂůŵĄƚŐǇĂŬŽƌůĂŶĚſ͕ĞůŶƂŬƂƚŬĞůůǀĄůĂƐǌƚĂŶŝ͕ĠƐĂŬŝƚŬŝǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂŬ͕
ĂŶŶĂŬ ĄƚĂĚŽŵ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚ͘ ǌǌĞů ĞŐǇƺƚƚ Ăǌ ŵŝŐƌĄŶƐ dŝďĞƚŝ <ŽƌŵĄŶǇ ĨĞůŽƐǌůĂƚũĂŵĂŐĄƚ͕ Ă


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϲϳ
ǌ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŶĞŬ ƉĞƌƐǌĞ ƌĞŶŐĞƚĞŐ ďƵŬƚĂƚſũĂ ǀĂŶ͕ Ă ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂͲĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĞŬ
ŬƂǌƺůĂůĞŐƚĄŐĂďďĂŬŶĂŬŝƐŶĞŚĠǌŬĞǌĞůŶŝĞĂǌjƚŵƵƚĂƚſŶĠŚĄŶǇŬŝƚĠƚĞůĠƚ͕ŵŝŶƚƉĠůĚĄƵů
Ă ĚŚĂƌŵĂͲƐǌĞƌŝŶƚŝ ŬŽƌŵĄŶǇǌĄƐƚ͕ ǀĂŐǇ ĞŐǇ ŽůǇĂŶ ŵŽŶĚĂƚŽƚ͕ ŵŝŶƚ Ă ͣŬŽƌŵĄŶǇ ŶĞŵ
ŵŽǌĚşƚŚĂƚſĞů͕ŚĂŝůǇĞŶƉƌŽďůĠŵĂŵĞƌƺůĨĞů͕ĠƐ;ŚĂͿĂŬƂǌĞŵďĞƌĞŬŶĞŵƚƵĚũĄŬŵĞŐŽůͲ
ĚĂŶŝ͕ŵĂũĚĠŶŵĞŐŽůĚŽŵ͘͟ǌŝƐŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚǀĞƚĨĞů͕ǀĂũŽŶŵĞĚĚŝŐƚĞƌũĞĚĂĚĂůĂŝůĄŵĂ
ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĂƚĂůŵĂ͕ŚŝƐǌĞŶ͕ďĄƌĂůĞŵŽŶĚĄƐĄŶĂŬĚĄƚƵŵĄƚĨĞůũĞŐǇĞǌŚĞƚũƺŬ͕şƌĄƐĂŝŶŬĞͲ
ƌĞƐǌƚƺů͕ĠƐĂũƂǀƅƌƅůĂůŬŽƚŽƚƚĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝŶĄƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚǀĂůĂŵŝůǇĞŶŵĠƌƚĠŬďĞŶʹĞŐǇ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐĞůŶĞŵŝƐŵĞƌƚĞŵŝŐƌĄŶƐƉĂƌůĂŵĞŶƚĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůĞŐǇĨŝŬƚşǀĂůŬŽƚŵĄŶǇďĂŶʹ
ĂůĂƉƚƂƌǀĠŶŶǇĠĞŵĞůƚ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝĂŬĄƌƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĄǀůĂƚďĂŶŝƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌͲ
ŚĂƚũĄŬŽƌƐǌĄŐĂũƂǀƅũĠƚ͕ďĄƌŵŝŬŽƌŝƐǀĂůſƐƵůŵĞŐĂǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐ͘
&ŽŶƚŽƐĂǌƚŝƐŬŝĞŵĞůŶŝ͕ŚŽŐǇĂŬĞǌĚĞƚŝŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬŬĞůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶ͕ĂŵĞůǇĞŬĞŐǇ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶdŝďĞƚĞůĠƌĠƐĠƌĞŝƌĄŶǇƵůƚĂŬ͕ŵĂĂǌĞŵŝŐƌĄĐŝſǀĞǌĞƚĠƐĞƷŐǇŶĞǀĞǌĞƚƚͣǀĂůſĚŝ
ĂƵƚŽŶſŵŝĄƚ͟ŬşǀĄŶĞůĠƌŶŝ͕ďĞůƉŽůŝƚŝŬĄũƵŬďĂŶ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĄũƵŬďĂŶ ůĞŶŶĠŶĞŬƂŶͲ
ĄůůſĂŬ͕ĂŵşŐĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚĂ<şŶĂŝEĠƉŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐƌĂďşǌŶĄŬ͘DŝŶĚĞǌĂǌŽŶďĂŶĂŬşŶĂŝ
ĨĠůƐǌĞƌŝŶƚŵĄƌĂƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƺŬƌĞĄůů͕ĂŬşŶĂŝĂůŬŽƚŵĄŶǇƐǌĞƌŝŶƚĞǌǌĞůŵŝŶĚĞŶĂƵƚŽͲ
ŶſŵƚĞƌƺůĞƚŝƂŶŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͘
:ĞůĞŶĚŽůŐŽǌĂƚŶǇŝůǀĄŶŶĞŵŬşǀĄŶũĂŵĞŐŽůĚĂŶŝ ĂƉĂƚƚŚĞůǇǌĞƚĞƚ͕ ƉƵƐǌƚĄŶĂy/s͘
ĚĂůĂŝ ůĄŵĂ ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŽŵƌſů ǀĂůſ ůĞŵŽŶĚĄƐĂ ŬĂƉĐƐĄŶ ĞŐǇ ŬƺůƂŶůĞŐĞƐ͕ ĞŐĠƐǌĞŶ
ĞŐǇĞĚŝ ĨĞůĠƉşƚĠƐƾ͕ ŐǇƂŶǇƂƌƾĞŶ ŬŝĚŽůŐŽǌŽƚƚ ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ĨŽƌŵĂ͕ Ă ƚŝďĞƚŝ ƚĞŽŬƌĄĐŝĂ
ŶĠŐǇƐǌĄǌĠǀĠŶĞŬĄůůşƚĂŶĂĞŵůĠŬĞƚ͘^ĂũŶŽƐĂǌ͕ǀĂũŽŶĂy/s͘ĚĂůĂŝůĄŵĂĞůĠƌƚĞͲĞĐĠůũĄƚ
Ă ǀŝůĄŐŝ ŚĂƚĂůŽŵƌſů ǀĂůſ ůĞŵŽŶĚĄƐƐĂů͕ ĂǌĂǌ ŬĠƉĞƐͲĞŵĞŐŽůĚĂŶŝ Ă ũĞůĞŶůĞŐ ĨĞŶŶĄůůſ
ŚĞůǇǌĞƚĞƚ͕ĠƐŵŝŶĚĞǌĞůƅƐĞŐşƚŝͲĞĂǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐƚĠƐĂǌƷũĄůůĂŵďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐŬŝĠƉşƚĠͲ
ƐĠƚ͕ƚƂƌƚĠŶĠƐǌŬĠŶƚŶĞŵĞůĞŵĞǌŚĞƚƅ͘












                                                                                                                  
ĨĞůŽƐǌůŽƚƚ ŵŝŐƌĄŶƐdŝďĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇĂ ƚŝďĞƚŝĞŬĂƉƌĂũĂͲŶĂŐǇũĄĠƌƚ ĚŽůŐŽǌŝŬĠƐ ĨĞůĞůƅƐ ĂǌĠƌƚ͕ Ăŵŝ ƚƂƌƚĠŶŝŬ͘
ŬŝĂǌŵŝŐƌĄŶƐdŝďĞƚŝ<ŽƌŵĄŶǇďĂŶǀŽůƚ͕ŶĞŵŬĂƉŬƺůƂŶůĞŐĞƐũŽŐŽŬĂƚ͘,ĂďĄƌŵŝŶĚĞŶŬŝŶĞŬƐĂũĄƚƚƵĚĄƐĂ
ĠƐŬƺůƐƅĠƐďĞůƐƅƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĄŶĂŬŵĠƌƚĠŬĞĂůĂƉũĄŶĂŵĞŐĨĞůĞůƅĨĞůĞůƅƐĄƚŵĞŶĞƚŝŬŽƌŵĄŶǇǀĄůĂƐǌƚĄƐĄďĂŶ
ƌĠƐǌƚŬĞůůǀĄůůĂůŶŝĂ͘
ŶŶĞŬĂǌĄƚŵĞŶĞƚŝŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬĂĨƅĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƉĞĚŝŐ͗dŝďĞƚĞŐĠƐǌƚĞƌƺůĞƚĠƌƅůĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇůĠƚƌĞͲ
ŚŽǌĄƐĄƌĂĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚƂƐƐǌĞŐǇƾũƚĞŶŝ͕ĞǌĞŬĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŬĂůŬŽƚũĄŬŵĞŐĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ͕ĂdĂͲ
ŶĄĐƐǀĄůůĂůũĂĂĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚ͘ǌƵƚĄŶ͕ĂǌĞůŬĠƐǌƺůƚşƌŽƚƚĂůŬŽƚŵĄŶǇƚŵĞŐǀŝǌƐŐĄůũĄŬ͕ĠƐĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚďĞĨĞͲ
ũĞǌŝŬ͕ǀĂŐǇĂǌĄƚŵĞŶĞƚŝŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬďĞŵƵƚĂƚũĄŬ͕ĠƐĂǌƷũŬŽƌŵĄŶǇǀĞǌĞƚƅŝŶĞŬŬĞůůĂǌŽŶŶĂůĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŝ
ďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚůĠƚƌĞŚŽǌŶŝ͕ĠƐŬƂǌƂƐĞůŶƂŬƺŬũŽŐĂĂǀĄůĂƐǌƚĄƐƚůĞďŽŶǇŽůşƚĂŶŝ͘͟ 


ZſŶĂŚĄƚŝĞĐşůŝĂ͗'ŽŶĚŽůĂƚŽŬĂƚŝďĞƚŝƚĞŽŬƌĄĐŝĂǀĠŐĠƌƅů

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











,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϲϵ

	
Ǧ±±ò

ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌϭͣŬŶŽǁͲŚŽǁ͟ͲũĂ͘ĐĠŐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐĞ͘

ŐǇǀĄůůĂůĂƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐĠŶĞŬ ĨŽůǇĂŵĂƚĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƉŝĂĐŽŬŬŝĂůĂͲ
ŬşƚĄƐĂŬŽƌŝŶĚƵŬĄůƚǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŬĂůŬĞǌĚƅĚŝŬ͕ĠƐĞǌĐƐĂŬŬĠƐƅďďĠƌĞǌƚĞƚŝŚĂͲ
ƚĄƐĄƚĂŬŽŶƐǌĞƌŶŵĄƐƚĞƌƺůĞƚĞŝŶ͘ĨŽůǇĂŵĂƚĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŬƂǌĞƉĠŶŝŶĚƵůƚ
ĠƐ ŶĂƉũĂŝŶŬŝŐ ƚĂƌƚ͘  ǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĨĞũůƅĚĠƐ ƐǌĞŵƐǌƂŐĠďƅů Ă ƚĠŵĄƚ ĨĞůĚŽůŐŽǌſ
ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵƂƚƌĠƐǌƌĞŽƐǌƚũĂĞǌƚĂĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ͗ĂǌŝŶĚƵůĄƐϭϴϵϬͲƚƅůĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄͲ
ďŽƌƷŝŐƚĂƌƚ͕ŵĞůǇďĞŶtŽůĨƌĂŵ&ŝƐĐŚĞƌƚĠǌŝƐĞƐǌĞƌŝŶƚͣĂǀŝůĄŐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵĂǀŝůĄŐͲ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŵŽƚŽƌũĄǀĄĨĞũůƅĚƂƚƚ͘͟Ϯ
ƚĂŶƵůŵĄŶǇƚƂƌƚĠŶĞƚŝŝĚĞũĞ͕ĂĨŽůǇĂŵĂƚŵĄƐŽĚŝŬƌĠƐǌĞ͕ĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚſů
ϭϵϰϵͲŝŐ ƚĂƌƚ͘ ƌƌĞ Ăǌ ŝĚƅƌĞ Ă ǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐĚĞǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĂŶǇŽŵƚĂ ƌĄďĠůǇĞŐĠƚ Ă
ŐĂǌĚĂƐĄŐƌĂ͕ĂŵŝŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐŝĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂŶǀŝƐƐǌĂĞƐĠƐ
ũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚ͕ ĠƐ ĞǌĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĞƚ ŝƐ ĞƌƅƐĞŶ ĠƌŝŶƚĞƚƚĞ͘ǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞŐǇŝŬ
ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚĠƐĞŐĠƐǌ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄƚƐƷũƚſŝŶĨůĄĐŝſǀŽůƚ͘ŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĂŬĂĚĄůǇŽŬ͕ Ă ǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ǀĄůƐĄŐ͕ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ǀĂůƵƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌ ƂƐǌͲ
ƐǌĞŽŵůĄƐĂ͕ŵĂũĚĂǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬĂƵƚĂƌŬŝĄƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂĂďŝůĂƚĞƌĄͲ
ůŝƐĞůƐǌĄŵŽůĄƐŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƐĂůŽŬŽǌƚĄŬĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŶƂǀĞŬĞĚĠƐĞůĠͲ
ŶǇĞŐĞƐĞŶůĂƐƐƷďďůĞƚƚ͕ϯĠƐĂǌĄƚůĂŐŽƐĠǀŝĞǆƉŽƌƚŶƂǀĞŬĞĚĠƐϯϮŽƌƐǌĄŐďĂŶĐƐĂŬϬ͕ϲ
ƐǌĄǌĂůĠŬŽƚ͕EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶŵşŶƵƐǌϮ͕ϴƐǌĄǌĂůĠŬŽƚĠƌƚĞů͘ϰ
ŬĠƚ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝ ĨĞũůƅĚĠƐŝ ƐǌĂŬĂƐǌďĂŶĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĞǆƉŽƌƚƚĞǀĠŬĞŶǇͲ
ƐĠŐĞǀŝƐƐǌĂĞƐĞƚƚ͕ĂŐǇĄƌƚŽƚƚŵŽĚĞůůĞŬũſƌĠƐǌĞŵĠŐŚĄďŽƌƷĞůƅƚƚŝǀŽůƚ͘ǀŝůĄŐŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝǀĄůƐĄŐŽƚŬƂǀĞƚƅƐǌĂŬĂƐǌďĂŶĚŝƌĞŬƚďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬƌƅůĚƂŶƚƂƚƚĞŬ͕ŝůůĞƚǀĞŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŬƂƚƂƚƚĞŬ͕ĚĞĂĐƐĞŬĠůǇƉŝĂĐŝǀŽůƵŵĞŶŚĄƚƌĄůƚĂƚƚĂĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐŝĨŽͲ
ůǇĂŵĂƚŽƚ͘ϭϵϯϰͲďĞŶĂǀĄůůĂůĂƚĂďĞůƐƅƉŝĂĐƌĂŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚ͕ĂǌĞǆƉŽƌƚŬŽŵŽůǇŵĠƌƚĠŬͲ
ďĞŶǀŝƐƐǌĂĞƐĞƚƚ͘ ϭϵϯϵͲŝŐϴϭŽƌƐǌĄŐďĂŶϭϯϱŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƚĞů ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂ ĐĠŐ͕ ĞŶŶĞŬ
ĨŽŶƚŽƐĞƐǌŬƂǌĞĂŵŽƚŽƌŽŬĞǆƉŽƌƚũĂǀŽůƚ͕ĂŵŝƚůŝĐĞŶƐǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŬĞƌĞƚĠďĞŶŐǇĄƌƚŽƚͲ
ƚĂŬ͘  ǀĄůůĂůĂƚ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ĨŽƌŐĂůŵĂ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶ ĐƐƂŬŬĞŶƚ ϭϵϯϰͲŝŐ͕ ϭϵϯϲͲƌĂ ũĂǀƵůĄƐ
ŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ǀĠŐƺůĂŚĄďŽƌƷƐĠǀĞŬďĞŶŝƐŵĠƚĂĨĞůĠƌĞĐƐƂŬŬĞŶƚ͘ŵŝďĞŶŬŽŵŽůǇĞůƅͲ
ƌĞůĠƉĠƐ ǀŽůƚ Ă ŬŽƌƐǌĂŬďĂŶ͕ Ăǌ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞŬ ƐǌĄŵĄŶĂŬ ŶƂǀĞŬĞĚĠƐĞ͗ ĞǌĞŬ
ƐǌĄŵĂĂŚƷƐǌĂƐ ĠǀĞŬ ǀĠŐĠƚƅů ϭϵϯϴͲŝŐŵĞŐĚƵƉůĄǌſĚŽƚƚ͕ ĞůĠƌƚĞ Ă ϴϭ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞƚ͘ 
ŬƺůĨƂůĚŝďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬĞƚŶĞŵůĞŚĞƚƐǌĄŵƐǌĞƌƾƐşƚĞŶŝĂĚĂƚŽŬŚŝĄŶǇĄďĂŶ͘ϱ
 
ϭ'ZhEKtͲK^^t>͕ůĨƌŝĚĞ͗ŝĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐ<ŽŶƐĞƌŶƐ͘ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌϭϴϵϬͲϭϵϵϳ͘
ĂŝŵůĞƌŚƌǇƐůĞƌ͘ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ ĚĞƐ ĂŝŵůĞƌŚƌǇƐůĞƌ <ŽŶƐĞƌŶĂƌĐŚŝǀƐ͘ ,Ő͘ ,ĂƌƌǇ
E/DEEͲtŝůĨƌŝĞĚ&>E</Z,E͘ϭϬ͘ŬƂƚĞƚ͘ĂŝŵůĞƌƌǇƐůĞƌ<ŽŶƐĞƌŶĂƌĐŚŝǀ͕ϮϬϬϲ͘
Ϯhƅ͘ϭϳ͘
ϯhƅ͘ϭϳ͘
ϰhŽ͘
ϱhƅ͕ϭϵϱͲϮϬϭ͘<ƺůƂŶƂƐĞŶĂϮϬϬ͘ŽůĚĂůŽŶůĠǀƅƚĄďůĄǌĂƚ͕ĂŵĞůǇĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌŬŽŶƐǌĞƌŶŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ĨŽůǇĂŵĂƚĂŝƚŵƵƚĂƚũĂďĞϭϵϭϰͲϭϵϰϵŬƂǌƂƚƚ͘



^ǌĄǀĂŝ&ĞƌĞŶĐ͗ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĠƐĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚƺǌůĞƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ
 
ϰϳϬ
 ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ƚƵĚĄƐ͕ Ă ƐǌĂŬĠƌƚĞůĞŵ ƐǌĞƌĞƉĞ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐďĂŶ ŶĞŵĐƐĂŬ ŵĂŝ ǀŝůĄͲ
ŐƵŶŬďĂŶĨŽŶƚŽƐ͘,ĄďŽƌƷƐŚĞůǇǌĞƚďĞŶĂůĠŐŝĞƌƅŚĞůǇǌĞƚĞƌĞŶĚŬşǀƺůĨĞůĠƌƚĠŬĞůƅĚƂƚƚ͘
 ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŶĠŵĞƚŵŝŶƚĂŐǇĄƌ Ă ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ƺǌůĞƚŝ ĠƌĚĞŬĞŝƚ
ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞŶŝ͕ĚĞĞǌŶĞŵǀŽůƚĞŐǇƐǌĞƌƾ͕ŵĞƌƚĂŵŽĚĞƌŶƚĞĐŚŶŝŬĂŝĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚĐƐĂŬ
ŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ďŽĐƐĄƚŽƚƚĂ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĠƌĞ Ă ŶĠŵĞƚ ĄůůĂŵ͘ ǌĠƌƚ ůŝĐĞŶƐǌͲ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŬĞůŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬĐƐƷĐƐƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄŚŽǌũƵƚŶŝ͘
ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŽŵŶĂŬ ũſƺǌůĞƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ ǀŽůƚĂŬKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ ĞŶŶĞŬ ŬƂͲ
ƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶůŝĐĞŶƐǌͲŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚŬƂƚƂƚƚĞŬĂϲϬϭĠƐϲϬϱͲƂƐƌĞƉƺůƅŐĠƉŵŽƚŽƌͲ
ƌĂ͕ĠƐƐǌĄůůşƚĄƐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŝƐĂůĄşƌƚĂŬƵŐǇĂŶĞǌĞŶŐĠƉƚşƉƵƐŽŬƌĂ͘ϭϵϰϬͲďĞŶŬŽƌůĄƚůĂŶ
ĨŽƌŐĂůŵĂƚďŽŶǇŽůşƚŽƚƚĂŬ ůĞĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͕ƵůŐĄƌŝĄǀĂů͕ZŽŵĄŶŝĄǀĂůĠƐ :ĂƉĄŶŶĂů͘
^ǀĄũĐĐĂů ϭϵϯϵ ŽŬƚſďĞƌĠďĞŶ ŵĞŐŬƂƚƂƚƚĞŬ ĞŐǇ ůŝĐĞŶƐǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ ǀŝƐǌŽŶƚ
^ǀĠĚŽƌƐǌĄŐŐĂůŵĞŐƐǌĂŬĂĚƚĂŬ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ͘DĂũĚ ϭϵϰϬ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ ƐŝŬĞƌƺůƚ
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚŶŝ Ă ƐǀĠĚ ŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ Ă ĐĠŐŐĞů͘ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄǀĂů ϭϵϯϵ ŶŽǀĞŵďĞƌďĞŶ
ŬƂƚƂƚƚĞŬ ƵŐǇĂŶŝůǇĞŶ ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚ͕ Ăŵŝƚ Ăǌ ŽƚƚĂŶŝ ƌĠǌƐǌĄůůşƚĄƐŽŬŬĂů ŬĂƉĐƐŽůƚĂŬ
ƂƐƐǌĞ͘ϲ ZŽŵĄŶŝĂ ŝƐ ƐǌĞƌĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ ĐƐƷĐƐƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄŚŽǌ ũƵƚŶŝ͕ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƚ ƐŝŬĞƌ
ƂǀĞǌƚĞ ϭϵϰϮ ŶǇĂƌĄŶ͘ϳ ϭϵϰϬ ŬŽƌĂ ƚĂǀĂƐǌĄŶ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů ĠůĠŶŬ ǀŽůƚ Ă
ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌŽŬ ƚĞƌĠŶ͘ϴ  ďŝƌŽĚĂůŵŝ ůĠŐƺŐǇŝ
ŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŬŽƌůĄƚŽǌƚĂ Ă ũƵŐŽƐǌůĄǀ͕ ůĞƚƚ͕ ůŝƚǀĄŶ ĠƐ ŶŽƌǀĠŐ ƐǌĄůůşƚĄƐŝ
ŝŐĠŶǇĞŬĞƚϭϵϯϳͲďĞŶ͕ ŝůůĞƚǀĞϭϵϯϵͲďĞŶ͕ ĠƐŶĞŵ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ Ăǌh^ ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌŽŬ
ŝƌĄŶƚŝůŝĐĞŶƐǌŝŐĠŶǇĠƚ͕ĂŵŝĠƌŝŶƚĞƚƚĞĂĂŝŵůĞƌĞŶǌĞƚ͘ϵ
'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐŐĂů ϭϵϯϳͲďĞŶ ƐŝŬĞƌƺůƚ ĞŐǇ ŚĂƚĂůŵĂƐ ŬƂǌůĞŬĞĚĠƐŝ ƐǌĄůůşƚĄƐƚ
ŵĞŐŬƂƚŶŝ͘ ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐŐĂů ĂƵƚſŐǇĄƌ ĠƉşƚĠƐĞ ĠƐ ƌĞƉƺůƅŐĠƉŵŽƚŽƌ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ǀŽůƚ
ŶĂƉŝƌĞŶĚĞŶ͕ Ăŵŝƚ Ă ŚĄďŽƌƷ ŬŝƚƂƌĠƐĞ ŚŝƷƐşƚŽƚƚŵĞŐ͘ ϭϵϯϰͲďĞŶ ŶĂƉŝƌĞŶĚĞŶ ǀŽůƚ Ăǌ
ƵƐǌƚƌĄůŝĄǀĂů ǀĂůſ ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵ͕ ǀĠŐƺů ŵĠŐƐĞŵ ǀĂůſƐƵůƚ ŵĞŐ͘ ĠůͲĨƌŝŬĂ Ă
ƚĞŚĞƌŬŽĐƐŝŬ ŝƌĄŶƚĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚ͕ĚĞĞǌĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬŬƺůĨƂůĚŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŝŶĞŬ
ĞůůĞŶĄůůĄƐĄďĂƺƚŬƂǌƂƚƚ͘
 ĚĠůĂŵĞƌŝŬĂŝ ƉŝĂĐ ŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠƌĞ ŝƌĄŶǇƵůſ ƚƂƌĞŬǀĠƐ ŶĞŵ ŚŽǌŽƚƚ ũĞůĞŶƚƅƐ
ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ͘,ĂŶƐƂƌƌ͕ĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞĂƉĞƌƵŝ͕ĞƋƵĂĚŽƌŝĠƐďŽůŝǀŝĂŝ
ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚ ƐǌĞƌĞƚƚĞ ǀŽůŶĂ ĨĞůĠůĠŶŬşƚĞŶŝ͘ďƌĂǌŝůĠƐŬşŶĂŝ ƐǌĄůůşƚĄƐŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬĞƚ
ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬƂůŶŝKƚƚŽtŽůĨĨ ĨĞũůĞƐǌƚĞƚƚĞ͘ǌĄǌƐŝĂŝƚĠƌƐĠŐďƅů :ĂƉĄŶŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ
ƉĂƌƚŶĞƌĞ ůĞƚƚ Ă ĐĠŐŶĞŬ͕ ĠƐ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ƐǌĞŵĠůǇͲ ĠƐ ƚĞŚĞƌŬŽĐƐŝŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ
ŚĂũſŵŽƚŽƌŽŬ ŝƌĄŶƚ ǀŽůƚ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐ͘ <ŽŶŬƌĠƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇ ĐƐĂŬ Ă  ϲϬϭͲĞƐ
ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌůŝĐĞŶƐǌĠƚŝůůĞƚƅĞŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͘ϭϬ
 ďƵĚĂƉĞƐƚŝ tĞŝƐƐ DĂŶĨƌĠĚ ǀĄůůĂůĂƚ Ăǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ĂůĂƚƚ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă
ĨĞŐǇǀĞƌŝƉĂƌďĂŶ Ġƌƚ Ğů ŬŽŵŽůǇ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚ͘ ǌǌĞů ƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶ Ăǌ ĂĐĠůŐǇĄƌĄƚ
ŶĂŐǇďĂŶ ŬŝĠƉşƚĞƚƚĞ͕ ŚĞŶŐĞƌĂĐĠůƚ ĠƐ ĠƉƺůĞƚĂĐĠůƚ ŝƐ ĞůƅĄůůşƚŽƚƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ
ŶĞŚĠǌŬĂůĂƉĄĐƐŽƚ͘ ǌ ŽƐǌƚƌĄŬͲŵĂŐǇĂƌ ŚĂĚĞƌƅ ƐǌĄŵĄƌĂ ĄŐǇƷŬĂƚ͕ ŬƂǌůĞŬĞĚƅ
 
ϲĂŝŵůĞƌͲĞŶǌƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲ&ůƵŐŵŽƚŽƌĞŶϴ͘Ϯϯ͘Ă͘Ͳ:ƵŐŽƐůĂǁŝĞŶ͘ŽŬƵŵĞŶƚͲsĞƌƚƌĂŐĂŵ
ϭϱ͘ϭϭ͘ϭϵϯϵ͘
ϳĂŝŵůĞƌͲĞŶǌƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞů ŬƚĞŶͲ&ůƵŐŵŽƚŽƌĞŶϴ͘Ϯϵ͘ĂʹZƵŵćŶŝĞŶ͘ŽŬƵŵĞŶƚ͘>ŝǌĞŶǌǀĞƌƚƌĂŐ͘
ϭϭ͘ϱ͘ϭϵϰϮ
ϴĂŝŵůĞƌͲĞŶǌƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲ&ůƵŐŵŽƚŽƌĞŶϴ͘ϯϬ͘ď͘ZƵƐƐŝƐĐŚĞ'ĞƐĐŚćĨƚ
ϵĂŝŵůĞƌͲĞŶǌƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲ&ůƵŐŵŽƚŽƌĞŶϴ͘Ϯϱ͘>ĞƚƚůĂŶĚƵŶĚ>ŝƚĂƵĞŶ
ϭϬWK,>͕,ĂŶƐʹ,d,͕^ƚĞƉŚĂŶŝĞʹZmE/E',h^͕ĞĂƚĞ͗ŝĞĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ' ŝŶĚĞŶ :ĂŚƌĞŶ
ϭϵϯϯďŝƐϭϵϰϱ͘ŝŶĞŽŬƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕ϭϵϴϲ͘ϭϭϰͲϭϮϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϳϭ
ĞƐǌŬƂǌƂŬĞƚ͕ ůƂǀĞŐĞŬĞƚ ŬĠƐǌşƚĞƚƚ͘ dŽǀĄďďĄ ĞŐǇ ŶĂŐǇ ĨĠŵŵƾǀĞƚ ĠƉşƚĞƚƚ͕ ĂŵŝŚĞǌ
ŚŽǌǌĄĐƐĂƚŽůƚĞŐǇƚƂůƚĠŶǇĠƐůƂǀĞŐŐǇĄƌĂƚ͘ŚĄďŽƌƷƵƚĄŶĂŵĂŐǇĂƌĨĞŐǇǀĞƌĂƌǌĞŶĄůũſ
ƌĠƐǌĠƚ ZŽŵĄŶŝĂ ĞůǀŝƚƚĞ͕ ƐŽŬ ĞƐǌŬƂǌ ƚƂŶŬƌĞŵĞŶƚ͕ ǀĂŐǇŵĞŐƐĞŵŵŝƐƺůƚ͘  ĐĠŐ ĂƌƌĂ
ŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚ͕ŚŽŐǇĂĨĞŐǇǀĞƌĞŬŵĞůůĞƚƚǀĂŐǇŚĞůǇĞƚƚŬƂǌƐǌƺŬƐĠŐůĞƚŝĐŝŬŬĞŬƚŐǇĄƌƚƐŽŶ
;ŬĞƌĠŬƉĄƌŽŬĂƚ͕ŵĂũĚŵŽƚŽƌďŝĐŝŬůŝŬĞƚ͕ ǀĂƌƌſŐĠƉĞŬĞƚ͕ ƚƾƚ͕ŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŐĠƉĞŬĞƚ͕
ƚƾǌǌŽŵĄŶĐŽƚͿ ĠƐ ŵŝŶĚĞŶƚ͕ ĂŵŝƌĞ ƐǌƺŬƐĠŐ ǀŽůƚ ǀŝĚĠŬĞŶ͘ <ĠƐƅďď ĞŐǇ ƌĞƉƺůƅŐĠƉ
ƌĠƐǌůĞŐ͕ŵĂũĚ ĞŐǇ ƉĄŶĐĠůŽƐ ƺǌĞŵ ĠƉƺůƚ͕ ĞǌĠƌƚ Ăǌ ƂŶƚƂĚĠƚŵĞŐŶƂǀĞůƚĠŬ ĠƐ ŚŽǌǌĄ
ĠƉşƚĞƚƚĞŬ ĞŐǇ ŬƂŶŶǇƾĨĠŵ ƂŶƚƂĚĠƚ ŝƐ͘  ŐǇĄƌ ϰ ĐŝůŝŶĚĞƌĞƐ ϭϮϬ ůſĞƌƅƐ ŵŽƚŽƌŽŬĂƚ
ŐǇĄƌƚŽƚƚ͕ĂďƌŝƐƚŽůͣ:ƵƉŝƚĞƌ͟ƚşƉƵƐĄƚ͕ŬƺůƂŶďƂǌƅǀĄůƚŽǌĂƚŽŬďĂŶ͘ϭϭ
ϭϵϰϭ ƚĂǀĂƐǌĄƌĂ ŵĄƌ ĂŬŬŽƌĂ ŵĠƌĞƚƾ ǀŽůƚ͕ ŵŝŶƚ 'ĞŶƐŚĂŐĞŶ͕ ĚĞ ŽůǇ ƐƾƌƾŶ
ďĞĠƉşƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ϮϲϬϬϬ ĞǌĞƌŵƵŶŬĄƐƚ ĠƐ ĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĂƚ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚŽƚƚ͘  ŐǇĄƌŽŶ
ďĞůƺůǀŽůƚĞŐǇŬſƌŚĄǌϯϬϬĄŐŐǇĂů͕ƐĞŐǇŐǇĞƌŵĞŬĨŽŐůĂŬŽǌƚĂƚſŚĞůǇϭ͘ϬϬϬŐǇĞƌŵĞŬ
ƐǌĄŵĄƌĂ͘^ĂŐǇĄƌũſůĠƚŝĐĠůŽŬĂƚŝƐŵĞŐǀĂůſƐşƚŽƚƚ͘ϭϮ
 ƵŶĂŝ ZĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌ ĠƐ Ă DĂŐǇĂƌ <ĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ ĂŶŬ ϭϵϰϭ ŶǇĂƌĄŶ
ƌĞƉƺůƅŐĠƉ ŵŽƚŽƌŽŬ ĠƐ ŐĠƉĞŬ ŐǇĄƌƚĄƐĄƌĂ ĐĠŐĞƚ ĂůĂƉşƚŽƚƚ͘ ǌ ŝŐĂǌŐĂƚſƐĄŐ ĞůŶƂŬĞ
EĂŐǇ sŝůŵŽƐ ǀŽůƚ͕ ZĂƉĂŝĐŚ sŝůŵŽƐ͕ >ĄǌĄƌ ŶĚŽƌ͕ ďĄƌſ tĞŝƐƐ :ĞŶƅ͕ ďĄƌſ tĞŝƐƐ
ůĨŽŶǌ͕ <ŽƌďƵůǇ <ĄƌŽůǇ͕ ƌ͘ 'ƌǇŶĂĞƵƐ ĞǌƐƅ͕ >ĂŚƐ ZƵĚŽůĨ͕ ,ĞůůĞďƌŽŶƚŚ sŝůŵŽƐ
ĞŐǇƌĠƐǌƚ Ă ĐĠŐ ƚƵůĂũĚŽŶŽƐĂŝ͕ ŝůůĞƚǀĞ ǀŽůƚ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ͕ ďĂŶŬŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŬ͕ ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ
ƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬ͘ŶĠŵĞƚŐǇĂŬŽƌůĂƚŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞůƅůũĄƌſŶĞŵǀŽůƚĂĐĠŐŶĠů͘ϭϯ

ǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞŬƐǌşŶƚĞƌĞŝ

dĞŚĞƌŐĠƉŬŽĐƐŝŬĠƐĂǌĂƵƚſŝƉĂƌ

ϭϵϮϴ ũƷŶŝƵƐĄďĂŶ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ ŵĞŐŬĞƌĞƐƚĞ Ă ŶĠŵĞƚ ŬĂƚŽŶĂŝ ŚŝǀĂƚĂůƚ
ŶǇŽůĐŬĞƌĞŬƾ ũĄƌŵƾǀĞŬ ďĞƐǌĞƌǌĠƐĞ ĐĠůũĄďſů͘ :ĂŶŬǇ <ŽĐƐĄƌĚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŚĂĚƐĞƌĞŐ
ĨƅŶƂŬĞϭϵϮϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϵͲĠŶŵĞŐůĄƚŽŐĂƚƚĂĂĐƵŵŵĞƌƐĚŽƌĨŝŐǇĂŬŽƌůſƚĞƌĞƚ͘ϭϰ
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ƐŽƌĄŶ ƐǌſďĂ ŬĞƌƺůƚ Ă ŚĂƚŬĞƌĞŬƾ ϭ͕ϱͲϮ ƚŽŶŶĄƐ ĠƐ Ă ϯͲϰ ƚŽŶŶĄƐ
ŚĂƐǌŽŶũĄƌŵƾǀĞŬ ŬĠƌĚĠƐĞ͘ tĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚ ĐĠŐ Ăǌ ĞůƐƅ ŬĂƚĞŐſƌŝĄďſů ϱϬ ĚĂƌĂďŽƚ
ƌĞŶĚĞůƚŬŝƉƌſďĄůĄƐƌĂ͘ŵĄƐŽĚŝŬŬĂƚĞŐſƌŝĄďſůϲͲϳĚĂƌĂďƌĂůĞƚƚǀŽůŶĂƐǌƺŬƐĠŐ͕ĚĞĂǌ
ŝŐĂǌŐĂƚſ ƌ͘ EŝďĞů ůĞďĞƐǌĠůƚĞ Ă ĐĠŐĞƚ͕ ĞŐǇƌĠƐǌƚ Ă ĐƐĞŬĠůǇ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞ Ąůůſ
ƐǌĄŵŵĂů͕ŵĄƐƌĠƐǌƚĂƚĞĐŚŶŝŬĂŝ͕ŚĂƐǌŶĄůĂƚŝŵƵƚĂƚſŬŬĂůŝŶĚŽŬŽůǀĂ͘ϭϱ
ϭϵϯϭ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϰͲĠŶĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌZƚ͘ĂǌĄůƚĂůĂŬĠƐǌşƚĞƚƚƐǌĄůůşƚſũĄƌŵƾƌƅů
ƌĠƐǌůĞƚĞƐ ůĞşƌĄƐƚ ũƵƚĂƚƚŽƚƚ Ğů Ă ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ĐĠŐŶĞŬ͘ϭϲ  ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ
ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠŶ ĚŽůŐŽǌŽƚƚ :ĂŬĂď dŝǀĂĚĂƌ ŝŐĂǌŐĂƚſ͕ ĂŬŝŶĞŬ ŬŽŵŽůǇ ƐǌĞƌĞƉĞ ǀŽůƚ Ăǌ
ĂƵƚſͲĠƐƌĞƉƺůƅŐĠƉƺǌůĞƚďĞŶ͘
tŝůŚĞůŵ<ŝƐƐĞů͕ĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĞůƂůũĄƌſũĂϭϵϯϱ͘ĄƉƌŝůŝƐϮϰͲĠŶŐƌĂƚƵůĄůſ ůĞǀĞůĞƚ
şƌƚ ,ŽƌƚŚǇ /ƐƚǀĄŶŶĂŬ Ăďďſů Ăǌ ĂůŬĂůŽŵďſů͕ ŚŽŐǇ Ă DĂŐǇĂƌ <ŝƌĄůǇŝ sĂƐ͕ ĐĠů ĠƐ
 
ϭϭ'/'Z͕,ĂŶƐ͗<ŽůďĞŶ&ůƵŐŵŽƚŽƌĞŶ͘^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͕ϭϵϴϲ͘ϮϮϲ͘
ϭϮƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϯϲͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϱ͘Ϭϰϭϵϰϭ͘
ϭϯƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϯϲͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϵϰϭ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϱ͘
ϭϰƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚĞŶͲϭϵϮϴ͘ũƷŶŝƵƐϮϲ͕ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϮ
ϭϱƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϵϯϬ͕ĄƉƌŝůŝƐϭϰ͘
ϭϲƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮ͘


^ǌĄǀĂŝ&ĞƌĞŶĐ͗ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĠƐĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚƺǌůĞƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ
 
ϰϳϮ
'ĠƉŐǇĄƌǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſŚĞůǇĞƚƚĞƐĠǀĠŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͘ ŐǇŝĚĞũƾůĞŐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂƅƚ ĐĠŐĞ
ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ ƐǌĄŶĚĠŬĄƌſů͘ϭϳ ,ŽƌƚŚǇ /ƐƚǀĄŶ ĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĞ <ŝƐƐĞůƚ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ Ă
ƐǌſďĂŶĨŽƌŐſ>'ϲϱͬϮƚşƉƵƐƷƐǌĄůůşƚſũĄƌŵƾǀĞƚĂǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƚĄŵŽŐĂƚƚĂĠƐ
Ğ ƚşƉƵƐ ďĞǀĞǌĞƚĠƐĠƚ ƚĞƌǀĞǌŝ Ă ƚĄƌĐĂ͕ Ɛ ŐǇĄƌƚĄƐĄƚ ůŝĐĞŶƐǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ
ƚĞƌǀĞǌŝŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝ͘ϭϴ
:ĂŬĂď dĞŽĚŽƌ ǀĄůĂƐǌĄďĂŶ Ă ƚŽǀĄďďĄ ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌ ĂůŬĂƚƌĠƐǌĞŬ ƺǌůĞƚŝ
ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚǀĄǌŽůƚĂ͘^ǌſďĂũƂƚƚĂŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬƐŽƌĄŶĂϲϬϬͲĂƐƚşƉƵƐƷŵŽƚŽƌ͕
ŝůůĞƚǀĞĞŶŶĞŬŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƂƐƐǌĞƐǌĞƌĞůĠƐĞ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌĞŐǇƐǌĞƌƾďďƌĠƐǌĞŬƂŶĄůůſ
ŐǇĄƌƚĄƐĂ͘ ,ŽƌƚŚǇ /ƐƚǀĄŶ ĠƐ :ĂŬĂď dĞŽĚŽƌ ƐǌĞŵĠůǇĞƐ ƚĂůĄůŬŽǌĄƐĂ ƐŽƌĄŶ ƚƂďď
ƌĞƉƺůƅŐĠƉĠƐŵŽƚŽƌƚşƉƵƐŬĞƌƺůƚƐǌſďĂ;:ƵŵŽϮϭϬ͕,ĞϭϭϮ͕ϲϬϬͿ͕ĂŵŝƚĂ'ŽŽŵĞ
& ZŚŽŶĞ ĐĠŐ ĞŶŐĞĚĠůǇĞ ĂůĂƉũĄŶ ůĠŐŚƾƚĠƐĞƐ ĐƐŝůůĂŐŵŽƚŽƌ ĨŽƌŵĄũĄďĂŶ ŐǇĄƌƚŽƚƚ Ă
tĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚĐĠŐ͘ϭϵ
ϭϵϯϴŶǇĂƌĄŶĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ĂDĂŐǇĂƌ<ŝƌĄůǇŝůůĂŵŝsĂƐ͕ ĐĠů ĠƐ'ĠƉŐǇĄƌƌĂů
ŵĞŐĄůůĂƉŽĚŽƚƚ Ă ŬĠƚŶǇŽůĐĂĚŽƐ ƐǌĄůůşƚſũĄƌŵƾǀĞů ;>' ϲϱͬϮͿ ĠƐ Ă ' ϱ ;t ϭϱϮͿͲĞƐ
ƚşƉƵƐƷ ƐǌĞŵĠůǇƐǌĄůůşƚſ ĞůƅĄůůşƚĄƐĄƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ůŝĐĞŶƐǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĂůĄşƌĄƐĄƌſů͘ϮϬ
ϭϵϰϭͲďĞŶ Ă ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ŐĂŐŐĞŶĂƵŝ ƺǌĞŵĞ ůŝĐĞŶƐǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ şƌƚ ĂůĄ Ă DĂŐǇĂƌ
<ŝƌĄůǇƐĄŐůůĂŵǀĂƐƷƚdĄƌƐĂƐĄŐŐĂů͘Ϯϭ
ϭϵϰϮͲďĞŶ Ă ^ƚƵƚƚŐĂƌƚͲƵŶƚĞƌƚƺƌŬŚĞŝŵŝ ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ƌĠƐǌǀĠŶǇƚĄƌƐĂƐĄŐ
ŝŐĂǌŐĂƚſƐĄŐŝ ƺůĠƐĠŶĂƵĚĂƉĞƐƚĞŶŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶĚſĠƉşƚĠƐŝ ƚĞƌǀĞŬƌƅů ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ͘
ƚĞƌǀĞǌĞƚƚ ĠƉşƚŬĞǌĠƐ ϱ ƐǌĂŬĂƐǌďĂŶ ǌĂũůŽƚƚ ǀŽůŶĂ͕ ƂƐƐǌĞƐĞŶ ϭ͘ ϰϴϴ͘ϬϱϬ ƉĞŶŐƅ
ĠƌƚĠŬďĞŶ͘  ǀĄůůĂůŬŽǌĄƐƚ Ă ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ĠƐ Ă DĂŐǇĂƌ ůůĂŵ ďĂŶŬŝ ŚŝƚĞůďƅů
ĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌƚĂǀŽůŶĂ͘ϮϮ

ZĞƉƺůƅŐĠƉŝƉĂƌ

ŐǇƅƌŝƉƌŽŐƌĂŵĞŐǇŝŬĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉůƅũĞǀŽůƚĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚDƾǀĞŬ͕ƵŐǇĂŶͲ
ĂŬŬŽƌƌĠƐǌĞǀŽůƚĂŶŶĂŬĂůĠŐŝĞƌƅĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞŝƐ͘ƉƌŽŐƌĂŵŽƚĞƌĞĚĞƚŝůĞŐƂƚĠǀƌĞƚĞƌͲ
ǀĞǌƚĠŬ͕ ĚĞ ŬĠƚ Ġǀ ĂůĂƚƚ ǀĠŐƌĞŚĂũƚŽƚƚĄŬ͕ Ɛ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŵĞŐƚĄŵĂĚĄƐĂ ƵƚĄŶ Ă
ĨĞŬůƅĚĠƐƷũĂďďůĞŶĚƺůĞƚĞƚǀĞƚƚ͘
tĞŝƐƐ DĂŶĨƌĠĚ Ă ƐĞƉĞůͲƐǌŝŐĞƚĞŶ ůĠƚĞƐşƚĞƚƚ ƺǌĞŵĞŬĞƚ͕ ũſůůĞŚĞƚ Ğǌ ƐŽŬĂŬŶĂŬ
ŶĞŵƚĞƚƐǌĞƚƚ͘<ĠƐƅďďŬŝĚĞƌƺůƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞůŬĠƉǌĞůĠƐǌƐĞŶŝĄůŝƐǀŽůƚ͕ŵĞƌƚĞǌĂƚĞƌƺůĞƚ
ĂŬŬŽƌ ĨĞũůĞƚůĞŶǀŽůƚ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƷƌĄǀĂůŶĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ͘<ĞǌĚĞƚďĞŶĠůĞůŵŝƐǌĞƌƌĞů͕
ŬĄǀĠǀĂů ŬĞƌĞƐŬĞĚƚĞŬ͕ŵĂũĚ Ă ŚĂĚƐĞƌĞŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ŬŽŶǌĞƌǀĞƚ ƐǌĄůůşƚŽƚƚĂŬ͘ ϭϴϵϬͲďĞŶ
ǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂ ŵĞŐ Ă ĐĠŐ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ͕ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ƚƂůƚĠŶǇƚ ŐǇĄƌƚŽƚƚĂŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ
ĨĞŐǇǀĞƌĞŬĞƚ͕ĄŐǇƷŬĂƚ͘Ϯϯ ƚƌŝĂŶŽŶŝďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐƚŝůƚŽƚƚĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂ
ĨĞŐǇǀĞƌŐǇĄƌƚĄƐƚ ĠƐ ďĞŚŽǌĂƚĂůƚ͕ şŐǇ Ă ĐĠŐŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŐĠƉĞŬĞƚ ĠƐ ǌŽŵĄŶĐĞĚĠͲ
ŶǇĞŬĞƚŐǇĄƌƚŽƚƚ͘ǌĂůĂƉşƚſŚĂůĄůĂƵƚĄŶ͕ϭϵϮϮŶŽǀĞŵďĞƌĠƚƅůĨŝĂŝǀĞǌĞƚƚĠŬƚŽǀĄďďĂ
 
ϭϳƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϵϯϱ͕ĄƉƌŝůŝƐϮϰ͘
ϭϴƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϵϯϴ͘ŵĄũƵƐϭϳ͘
ϭϵƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚͲDĂŝϭϵϯϴ͘ŵĄũƵƐϭϲ͘ϭͲϲ͘
ϮϬƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϵϯϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϱ͘
ϮϭƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮͲŽŬƵŵĞŶƚͲϭϵϰϭ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϵ͘
ϮϮƌĐŚŝǀͲWƌŽƚŽŬŽůůĚĞƌsŽƌƐƚĂŶĚƐŝƚǌƵŶŐŝŵ^ƚƵƚƚŐĂƌƚͲhŶƚĞƌƚƺƌŬŚĞŝŵĂŵϭϰ͘ƵŐƵƐƚϭϵϰϮ͘
ϮϯZEd͘/ǀĄŶʹZE</'ǇƂƌŐǇ͗ƐĞƉĞůƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϱ͘ŐǇŐǇĄƌĂůĂƉşƚĄƐĂĠƐĨĞũůƅĚĠͲ
ƐĞĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŝŐ͘ϯϱͲϰϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϳϯ
ǀĄůůĂůĂƚŽƚ͕ĠƐŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŬĞƌƺůƚĞŬĂŬĂƚŽŶĂŝǀĞǌĞƚĠƐƐĞů͘Ϯϰ
ϭϵϮϳͲďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŬƂƚƂƚƚĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚŵƾǀĞŬŬĞůƌĞͲ
ƉƺůƅŵŽƚŽƌŽŬĠƐŐĠƉĞŬŐǇĄƌƚĄƐĄƌĂ͕ŵĂũĚϲŵŝůůŝſƉĞŶŐƅƚĄŵŽŐĂƚĄƐƐĂůŵĞŐĠƉƺůƚĂ
ZĞƉƺůƅŐĠƉͲ ĠƐ ZĞƉƺůƅŵŽƚŽƌͲŐǇĄƌƚſZĠƐǌǀĠŶǇƚĄƌƐĂƐĄŐ͘ ϭϱ ĠǀƌĞ Ɛǌſůſ ĄůůĂŵŝŵĞŐͲ
ƌĞŶĚĞůĠƐƚŬĂƉŽƚƚĂŐǇĄƌĠƐĞďďĞŶϱϬƌĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌƚĄƐĂŝƐƐǌĞƌĞƉĞůƚ͘
 ŵĂŐǇĂƌ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͕ ĞƚŚůĞŶ /ƐƚǀĄŶ ϭϵϮϴ ĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶ ZſŵĄďĂ ůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ͕
ĂŚŽůDƵƐƐŽůŝŶŝƚƅů ϯϬϬŵŝůůŝſ ƉĞŶŐƅ ŚŝƚĞůƚ ŬĠƌƚ ĠƐ ϰϬϬ ƌĞƉƺůƅŐĠƉĞƚ͘Ϯϱ  ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶďĞůĄƚŚĂƚſ ŬƂǌĞůƐĠŐďĞ ŬĞƌƺůƚ ĂŚŽŶǀĠĚƐĠŐ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠŶĞŬ
ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ͘  ƌĞǀşǌŝſ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ŬŝƚƾǌƂƚƚ ŽĨĨĞŶǌşǀ ĐĠůŽŬ ĞůĠƌŚĞƚƅǀĠ
ƚĞƚƚĠŬĂŐǇŽƌƐĂŶŵŽǌŐſĂůĂŬƵůĂƚŽŬŬŝĠƉşƚĠƐĠƚĠƐŚĂĚƌĞŶĚďĞĄůůşƚĄƐĄƚ͘ϭϵϯϲͲďĂŶĨĞůͲ
ŝƐŵĞƌƚĠŬĂŐǇŽƌƐĐƐĂƉĂƚŽŬŶĂŬĂŚŽŶǀĠĚƐĠŐďĞŶďĞƚƂůƚĞŶĚƅƐǌĞƌĞƉĠƚ͕ĠƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌͲ
ƚĄŬ Ă ĨĞũůĞƐǌƚĠƐ ŝƌĄŶǇĄƚ͘ ǌ ŝƐ ǀŝůĄŐŽƐ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŐĂǌĚĂŐĂďď ĄůůĂŵŽŬďĂŶ ŝƐ ŝƉĂƌŝ͕
ƉĠŶǌƺŐǇŝŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬďĞƺƚŬƂǌŝŬĂŵŽĚĞƌŶŚĂĚĞƌƅĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ͕ĂŵŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ
ůĞŐĨĞůũĞďď ĐƐĂŬ ǀĞŐǇĞƐ ;ůŽǀĂƐ͕ ŐĠƉŬŽĐƐŝǌſ͕ ŬĞƌĠŬƉĄƌŽƐͿ ĂůĂŬƵůĂƚŽŬďſů Ąůůſ ŐǇŽƌƐĂŶ
ŵŽǌŐſƐĞƌĞŐƚĞƐƚĞŬĨĞůĄůůşƚĄƐĄƚƚĞƚƚĞ ůĞŚĞƚƅǀĠ͘ϮϲŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐƐǌĄŵĄƌĂŶĠůŬƺͲ
ůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶ ǀŽůƚĂŵŽĚĞƌŶ ůĠŐŝĞƌƅĠƐĂŐǇŽƌƐ ƐǌĄůůşƚſũĄƌŵƾǀĞŬ͘ ŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐ
ƐǌĄŵĄƌĂŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶǀŽůƚĂŵŽĚĞƌŶ ůĠŐŝĞƌƅĠƐĂŐǇŽƌƐƐǌĄůůşƚſũĄƌŵƾǀĞŬ͘ϭϵϯϯͲ
ďĂŶ ĚƂŶƚƂƚƚĞŬ Ă ŶĠŵĞƚ ůĠŐŝĞƌƅǀĞů ĠƐ Ă ŶĠŵĞƚ ŚĂĚŝŝƉĂƌƌĂů ǀĂůſ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌƅů͘
ϭϵϯϲͲďĂŶ,ĞŶŬĞůĠƐ:ƵŶŬĞƌƐƚşƉƵƐƷŐĠƉĞŬĞƚǀĄƐĄƌŽůƚĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇϳϲŵŝůůŝſďŝͲ
ƌŽĚĂůŵŝŵĄƌŬĂĠƌƚĠŬďĞŶ͕ĚĞĂƌĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌƚĄƐƚĐƐĂŬƐǌƾŬŬĞƌĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚƚƵĚƚĂĨĞũͲ
ůĞƐǌƚĞŶŝϭϵϯϴͲŝŐ͘ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚǀĄůƚŽǌĄƐĄŶĂŬŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬĠŶƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐ
ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ ĨĞůŐǇŽƌƐƵůƚ͘Ϯϳ ϭϵϯϴ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲĠŶĂďůĞĚŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇŵŽŶĚƚĂŬŝDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝĞŐǇĞŶũŽŐƷƐĄŐĄƚ͘ŐǇĄƌϭϵϯϵͲďĞŶĠƐϭϵϰϬͲďĞŶŬĂƉŽƚƚŬƺůͲ
ĨƂůĚŝŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬĞƚ͗ĂůŬĂƚƌĠƐǌĞŬĞƚƐǌĄůůşƚŽƚƚ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐďĂĠƐ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄďĂ͘
 ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ĞůůĞŶŝ ŚĄďŽƌƷ ĨŽƌĚƵůĂƚŽƚŚŽǌŽƚƚ Ă ƌĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌƚĄƐďĂŶ͘tĞŝƐƐ
DĂŶĨƌĠĚZĠƐǌǀĠŶǇƚĄƌƐĂƐĄŐĂWĞƐƚŝDĂŐǇĂƌ<ĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝĂŶŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄǀĂůůĠƚƌĞͲ
ŚŽǌƚĂĂƵŶĂŝZĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌZĠƐǌǀĠŶǇƚĄƌƐĂƐĄŐŽƚ͘DŝŶĚĞǌϯϱ͕ϰŵŝůůŝſƉĞŶŐƅďĞĨĞŬͲ
ƚĞƚĠƐƚŝŐĠŶǇĞůƚ͕ĂǌĠƉşƚĠƐŝĠƐŐĠƉŝƉĂƌŝďĞƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬϵϱŵŝůůŝſƉĞŶŐƅƚƚĞƚƚĞŬŬŝ͘ŐǇĄƌ
ŬŽŵŽůǇŵĞŐƌĞŶĚĞůĠƐĞŬĞƚ ŬĂƉŽƚƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ĠƐ Ă ŶĠŵĞƚ ŬŽƌŵĄŶǇƚſů͕ ƂƐƐǌĞƐĞŶ ϵϬϬ
ƐĄƌŬĄŶǇͲĠƐϯ͘ϯϵϴƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌƚŐǇĄƌƚŽƚƚĂŬ͘ŐǇĄƌĨĞũůƅĚĠƐĠďĞŶĂǌĄůůĂŵŝŵĞŐƌĞŶĚĞͲ
ůĠƐĞŬĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂ<ŽƌŶĨĞůĚ͕ŚŽƌŝŶĠƐDĂƵƚŶĞƌĐƐĂůĄĚ
ĞŐǇŵĄƐŬƂǌƂƚƚŝŚĄǌĂƐŽĚĄƐĂĂůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďďŵĂŐǇĂƌƚƅŬĠƐĐƐŽƉŽƌƚƚĄƚĞƚƚĞƅŬĞƚ͘
 ŵŽƚŽƌŽŬ ŶĂŐǇ ƌĠƐǌĠƚ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ ƐǌĄůůşƚŽƚƚĄŬ͕ Ă ϯ͘ϯϵϴ ĚĂƌĂďďſů ĐƐĂŬ
ϭ͘ϬϲϬĚĂƌĂďŽƚĂĚƚĂŬĂŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐŶĞŬ͘ϭϵϰϮͲƚƅůŐǇĄƌƚŽƚƚĄŬĂϲϬϱͲƂƐŵŽͲ
ƚŽƌŽŬĂƚ͕ ĞďďĞŶ Ăǌ ĠǀďĞŶ Ă ƌĞƉƺůƅŐĠƉƉƌŽŐƌĂŵ ŬĞƌĞƚĠďĞŶ ϮϬϬϬ ĚĂƌĂďƌſů ϯϬϬϬͲƌĞ
ŶƂǀĞůƚĠŬĂƚĞƌŵĞůĠƐƚ͘
ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĠƐĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞĂ
 
ϮϰhƅŬ͘ϱϲͲϲϱ͘
ϮϱD͘^MDŝŬůſƐ͗ŵĂŐǇĂƌŬŝƌĄůǇŝŚŽŶǀĠĚůĠŐŝĞƌƅĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϭϵϴϳ͘ϭϴ͘
ϮϲKDZz>ſƌĄŶĚ͗ŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŝǀĞǌĞƚĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĂĂŬĠƚŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚ͘/E͗
WZ/dWĄůͲ^/WK^ĂůĄǌƐͲ/>ZDŝŬůſƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DĂŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͘
DĂŐǇĂƌdƂƌƚĠŶĞůŵŝdĄƌƐƵůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϲ͘ϴϲ͘
ϮϳhƅŬ͘ϴϴ͘


^ǌĄǀĂŝ&ĞƌĞŶĐ͗ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĠƐĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚƺǌůĞƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ
 
ϰϳϰ
ƌĞƉƺůƅͲĠƐƌĞƉƺůƅŐĠƉŵŽƚŽƌƺǌůĞƚǀŽůƚ͘ŬŬŽƌĂůĞŐũŽďďƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌŽŬĂƚĂŶĠŵĞƚĞŬ
ĠƐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬŐǇĄƌƚŽƚƚĄŬ͕ĚĞŬƺůƂŶƂƐĞŶĠůĞŶũĄƌſŬŶŽǁŚŽǁͲƚĄůůşƚŽƚƚĞůƅĂtĞŝƐƐ
DĂŶĨƌĠĚ͘<ĞůĞƚͲ<ƂǌĠƉƵƌſƉĂŝŽƌƐǌĄŐŽŬĂƌƌĂ ƚƂƌĞŬĞĚƚĞŬ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŐǇĄƌƌĂů
ůŝĐĞŶƐǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚŬƂƐƐĞŶĞŬ͕ƐŵŝŶĚĞǌƚĞŐǇŬůşƌŝŶŐƐǌĄŵůĄŶŚĂŐǇũĄŬũſǀĄ͘
ϭϵϰϭ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϴͲĄŶĞŐǇŵĂŐǇĂƌďŝǌŽƚƚƐĄŐŵĞŐůĄƚŽŐĂƚƚĂĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌŐǇĄƌĂƚ
^ƚƵƚƚŐĂƌƚͲhŶƚĞƌƚƺƌŬŚĞŝŵďĞŶ͕tŝůŚĞůŵ<ŝƐƐĞů ŝŐĂǌŐĂƚſŵĞŐĄůůĂƉŽĚŽƚƚ Ă ǀĞŶĚĠŐĞŝͲ
ǀĞůĂϲϬϱͲƂƐŵŽƚŽƌůŝĐĞŶƐǌĠƌƅů͘ϮϴƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚϭϵϰϭ͘ũƷůŝƵƐϭϬͲĠŶŬƂƚƂƚƚĠŬŵĞŐ͕
ƐĞǌǌĞůĂŵĂŐǇĂƌŚŽŶǀĠĚĞůŵŝƚĄƌĐĂŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĞĂDĞƌĐĞĚĞƐͲĞŶǌͲƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌ
ϲϬϱͲƂƐŵŽĚĞůůũĠƚ͘ƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĂƉũĄŶŬŽƌůĄƚůĂŶƐǌĄŵďĂŶůĞŚĞƚĞƚƚĂϲϬϱͲƂƐƚşͲ
ƉƵƐƷ ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌƚ ŐǇĄƌƚĂŶŝ͘tĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚƉĞĚŝŐŵĞŐďşǌĄƐƚŬĂƉŽƚƚĂŐǇĄƌƚĄƐ
ůĞďŽŶǇŽůşƚĄƐĄƌĂ͕ƐĞďďĞŵĄƐŵĂŐǇĂƌǀĄůůĂůĂƚŽŬŝƐďĞŬĂƉĐƐŽůſĚŚĂƚƚĂŬ͘
ϭϵϰϭƚĂǀĂƐǌĄŶĂǀĄůůĂůĂƚŽůǇĂŶŶĂŐǇǀŽůƚ͕ŵŝŶƚĂŐĞŶƐŚĂŐĞŶŝƌĞƉƺůƅŐǇĄƌ͕Ϯϲ͘ϬϬϬ
ŵƵŶŬĄƐƚ ƚƵĚŽƚƚ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚŶŝ͕ ŬƺůƂŶŬſƌŚĄǌĂƚŵƾŬƂĚƚĞƚĞƚƚϯϬϬĄŐŐǇĂů͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ
ϭ͘ϬϬϬŐǇĞƌŵĞŬĞƚƚƵĚƚĂŬĞůŚĞůǇĞǌŶŝ͕ƐũſůĠƚŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĂŝŝƐǀŽůƚĂŬ͘ϮϵǌƷũƌĞƉƺůƅͲ
ŐĠƉŐǇĄƌĂƚ ϭϱ ŬŝůŽŵĠƚĞƌƌĞ ůĠƚĞƐşƚĞƚƚĠŬ Ă ĐƐĞƉĞůŝ ŬƂǌƉŽŶƚƚſů Ă,ŽƌƚŚǇͲůŝŐĞƚďĞŶ͘ ǌ
ϭϵϰϭƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶŵĞŐĂůĂŬƵůƚŝŐĂǌŐĂƚſƐĄŐŶĂŬĂĐƐĂůĄĚƚĂŐŽŬŵĞůůĞƚƚƚƂďďŵĂͲ
ŐĂƐƌĂŶŐƷŬĂƚŽŶĂ͕ĞŐǇŬŽƌŝƐǌŽůŐĄůĂƚŽŶŬşǀƺůŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĠƐďĂŶŬĄƌŝƐƚĂŐũĂǀŽůƚ͘ϯϬ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂĂǌƚĂƐǌĄŶĚĠŬŽƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĠͲ
ƌŝƵŵŐŽŶĚŽƐŬŽĚŝŬ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ ĂŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐďĂŶ ĨŽŐůĂůƚ ŐǇĄƌƚĄƐŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŬ
ŵŝĞůƅďďŵĞŐǀĂůſƐƵůũĂŶĂŬ͕ŚſŶĂƉǀĠŐĠŶƉĞĚŝŐũĞůĞŶƚĠƐƚŬĠƐǌşƚĞŶĞŬĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄͲ
ŐŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐƌƅůĂĂŝŵůĞƌĞŶǌĐĠŐŶĞŬ͘&ŽŶƚŽƐƌĠƐǌĞĂŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŶĂŬĂƚŝƚŽŬͲ
ƚĂƌƚĄƐŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſĞůĞŵĞŝƚŚĂƌŵĂĚŝŬĨĠůƐǌĄŵĄƌĂŶĞŵĂĚͲ
ũĄŬĄƚ͘ŵĂŐǇĂƌŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌƐǌĄŵĄƌĂϭ͘ϱϬϬ͘ϬϬϬďŝƌŽĚĂůŵŝŵĄƌŬĂ
ƂƐƐǌĞŐĞƚĨŝǌĞƚĞƚƚ͕ƐϭϵϱϬ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϯϭͲŝŐŬƂƚƂƚƚĠŬĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͘ϯϭ
tĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚŶĞŬĂŵŽƚŽƌŽŬŐǇĄƌƚĄƐĄŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞǀŽůƚĂĚŽůŐŽǌſŬďĞͲ
ƚĂŶşƚĄƐĄƌĂ͕ Ăŵŝ 'ĞŶƐŚĂŐĞŶďĞŶŵĞŐ ŝƐ ƚƂƌƚĠŶƚ͘ Ϯ͘ϬϬϬ ŵƵŶŬĄƐƚ ŬĠƉĞǌƚĞŬ Ŭŝ ŝƚƚ͕ Ɛ
ŵĠŐϱ͘ϬϬϬŬŝŬƺůĚĠƐĠƚƚĞƌǀĞǌƚĠŬEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ͘1ŐǇůĞŚĞƚƅǀĠǀĄůƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇĠǀĞŶ
ďĞůƺůĂĐĠŐŶĠŵĞƚƐĞŐşƚƐĠŐŐĞůĄƚĄůůũŽŶĂǌƷũĨĞůĂĚĂƚƌĂ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵŝŶƚĞŐǇϮϬϬ
ĚĂƌĂďϲϬϱͲƂƐƚşƉƵƐƷŵŽƚŽƌƚŬşǀĄŶƚĞůƅĄůůşƚĂŶŝĂǌϭϵϰϮͲĞƐĠǀƚƅůŬĞǌĚƅĚƅĞŶ͘
ŵĂŐǇĂƌ ďŝǌŽƚƚƐĄŐ ϭϵϰϭ͘ŵĄƌĐŝƵƐ ϮϵͲĠŶhŶƚĞƌƚƺƌŬŚĞŝŵďĞ͕ŵĂũĚ ĄƉƌŝůŝƐ ϭͲĠŶ
'ĞŶƐŚĂŐĞŶďĞŶ ĨŽůǇƚĂƚƚĂ Ă ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͘ϯϮ ϭϵϰϮ ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶ ŵĞƌƺůƚ ĨĞů ϯϱϬ
DĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŐǇĄƌƚĄƐĄŶĂŬĂŬĠƌĚĠƐĞ͘ϯϯϭϵϰϮ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϬͲĄŶĂƵͲ
ŶĂŝͲƌĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌŬĠƉǀŝƐĞůƅŝDƺŶŶŝĐŚŵĠƌŶƂŬ͕>ĂƵŬſĠƐ^ƚĞƌŶǇǌĂ ƐǌĄǌĂĚŽƐŵĞŐͲ
ůĄƚŽŐĂƚƚĄŬĂŶĠŵĞƚƉĂƌƚŶĞƌƚ͕ŚŽŐǇĂƚĞƌŵĞůĠƐƌĠƐǌůĞƚĞŝƚŵĞŐďĞƐǌĠůũĠŬ͘ŬƺůƂŶďƂͲ
ǌƅŬĞǌĚĞƚŝ ƐǌĄůůşƚĄƐŽŬŵĞůůĞƚƚϭϵϰϮ͕ĄƉƌŝůŝƐŝŐϭϮϵͲĞƚ͕ŽŬƚſďĞƌŝŐƉĞĚŝŐϭϯϴĚĂƌĂďŽƚ
ŬşǀĄŶƚĂŬůĞƐǌĄůůşƚĂŶŝ͘ƉƌŽŐƌĂŵŽƚĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĂŬĂƌƚĄŬĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝ͘ŐǇϭϵϰϮ͘ũƷŶŝƵƐ
ϭϮͲϮϯŬƂǌƂƚƚŝďƵĚĂƉĞƐƚŝůĄƚŽŐĂƚĄƐƌſůşƌƚũĞůĞŶƚĠƐďƅůŬŝƚƾŶŝŬ͕ŚŽŐǇϭϵϰϯŽŬƚſďĞƌĠŝŐ
ƚƂďďĞǌĞƌƌĞŬşǀĄŶƚĄŬ ĨĞůĨƵƚƚĂƚŶŝĂ ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌŐǇĄƌƚĄƐƚ͘ůĂƉǀĞƚƅĞŶĂĚƵŐĂƚƚǇƷŬ
 
ϮϴhƅŬ͗>ĞǀĠůĠƐĨĞůũĞŐǇǌĠƐϭϵϰϭ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϳ͖Ϯϵ͘
ϮϵĂŝŵůĞƌĞŶǌ>ĞǀĠůƚĄƌĠƐDƷǌĞƵŵ;ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗ƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͿͲϴ͘ϯϲ ʹϭϵϰϭ ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϱͲŝŝƌĂƚ͘ 
ϯϬƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϯϲͲϭϵϰϭ͘ϭϬ͘ϭϱʹŝŝƌĂƚ͘
ϯϭƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϯϳͲϭϵϰϭ͘Ϭϳ͘ϭϬͲŝŝƌĂƚ͘>ŝǌĞŶǌͲƐǌĞƌǌƅĚĠƐʹƚŝƚŬŽƐ͘
ϯϮƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϭϵϰϭ͘Ϭϯ͘ϮϱͬϮϲ͘ǌĞůŶƂŬƐĠŐŝƺůĠƐƉƌŽƚŽŬŽůůũĂ͘Ϯ͘ŽůĚ͘
ϯϯƌĐŚŝǀͲ<ŝƐƐĞůŬƚĞŶͲϰ͘ϱϮ͘ͲϭϵϰϮ͘ϬϮ͘ϮϯʹŝĨĞůũĞŐǇǌĠƐ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϳϱ
ƐǌĄůůşƚĄƐĂŵŝĂƚƚĐƐƷƐǌŽƚƚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſ͕ĂŵƵŶŬĂͲĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐƚŐǇĂŬƌĂŶŬƌŝƚŝŬĄŶĂŬ
ǀĞƚĞƚƚĠŬĂůĄĂŚĂǀŝũĞůĞŶƚĠƐĞŬ͘ϯϰůĞǀĞůĞǌĠƐďƅůŬŝƚƾŶŝŬ͕ŚŽŐǇĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚĠƐĂ
'ĂŶǌDs'ƌĞŶŐĞƚĞŐƚĞƌŵĞůĠƐŝŐŽŶĚĚĂůŬƺǌĚƂƚƚ͘ϯϱ
ϭϵϰϮŶǇĂƌĄŶtŝůŚĞůŵ<ŝƐƐĞůĂĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĞůŶƂŬĞĞůŚƵŶǇƚ͕ĂǌƷũĞůƂůũĄƌſtŝůŚĞůŵ
,ĂƐƉĞůƚŽǀĄďďƐǌĞƌǀĞǌƚĞŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬĂƚ͘dƂďďƐǌƂƌĨĞůƚĞƚƚĠŬ<ŝƐƐĞůƐǌĄŵĄƌĂ
ĂŬĠƌĚĠƐƚ͗ŵŝĂŵĂŐǇĂƌĄǌĂƚĂĂŶŶĂŬ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŵŝŶƚĂŐǇĄƌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂͲ
ĚĠƐŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚŬƂƚĂďƵĚĂƉĞƐƚŝtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚĐĠŐŐĞů͍ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂǌ͕ŚŽŐǇĂǌ
ƺǌůĞƚŵŝŶĚĞŶĞŬ ĨƂůƂƚƚŝ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬŽƌĂďĞůŝ ǀŝƐǌŽŶǇŽŬďĂŶ͕ŚŝƐǌĞŶĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ĠƌĚĞŬƐŽŬƐǌŽƌĨĞůƺůşƌƚĂĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĂďĄůǇŽŬĂƚ͘ƌƌĞŐǇĂŬŽƌŝƉĠůĚĄƚƐǌŽůŐĄůƚĂƚŽƚƚĂǌĂƵƚſ
ĠƐƌĞƉƺůƅŐĠƉŝƉĂƌ͘<ŽƌďƵůǇ>ĄƐǌůſtĞŶĚƚŝŐĂǌŐĂƚſŶĂŬşƌƚůĞǀĞůĠďĞŶŵĞŐŬƂƐǌƂŶƚĞĂ
ϲϬϱͲƂƐŐǇĄƌƚĄƐŝ ũŽŐĄƚĠƐĂǌ ŝŐĂǌŐĂƚſŶĂŬũſŬşǀĄŶƐĄŐĂŝƚ ĨĞũĞǌƚĞŬŝ͘ϯϲDŝŶĚĞŵĞůůĞƚƚϭϵϰϯ
ũƷŶŝƵƐĄďĂŶƐǌſďĂŬĞƌƺůƚĂĂŝŵůĞƌĞŶǌŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƌĠƐǌĠƌƅůĞŐǇũĂǀşƚĄƐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞƐĞƚͲ
ůĞŐĞƐŵĞŐŬƂƚĠƐĠƌĞĂϲϬϯͲŵĂƐŵŽƚŽƌŽŬƌĂ͘ϯϳDŝŶĚĞŚŚĞǌŶĞŵĐƐĂŬĂŵƵŶŬĂĞƌƅŬŝͲ
ŬĠƉǌĠƐĠƌĞǀŽůƚƐǌƺŬƐĠŐ͕ŚĂŶĞŵĂďĞƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬĠƐŐĠƉĞŬƐǌĄůůşƚĄƐĄƌĂŝƐ͘
ϭϵϰϯ͘ ũƷŶŝƵƐϵͲϭϬͲĠŶĂDĞƐƐĞƌƐĐŚŵŝƚƚ ĐĠŐŐĞůŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚ ŬƂƚƂƚƚ ĂŵĂŐǇĂƌ
ĨĠůƐƉĞĐŝĄůŝƐƌĞƉƺůƅƉƌŽŐƌĂŵƌſů͘ϯϴϭϵϰϯ͘ũƷůŝƵƐϱͲĠŶWŽǌƐŽŶǇďĂŶĂǌƷũĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ
ǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂƐĞŐşƚƅŬĠƐǌƐĠŐĠƚĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂǌĂŶǇĂŐďĞƐǌĞƌǌĠƐƚĞƌƺͲ
ůĞƚĠŶ͕ Ă ŶǇĞƌƐĂŶǇĂŐŽŬĂƚ ŝůůĞƚƅĞŶ ƚĄŵŽŐĂƚŶŝ ĨŽŐũĂ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƌĞƉƺůƅƉƌŽŐƌĂŵŽƚ͘ϯϵ
ϭϵϰϯƚĞůĠŶĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚĐĠŐŶĠůƐǌĠŶŚŝĄŶǇůĠƉĞƚƚĨĞů͕ϰϬƐĂƐǌĞŵĠůǇŝĄůůŽŵĄŶǇƚ
ŝůůĞƚƅĞŶŶĞŵƚƵĚŽƚƚĂǌƺǌĞŵǀĠŐůĞŐĞƐŵĞŐŽůĚĄƐƚƚĂůĄůŶŝ͘ϰϭϭϵϰϰ͘ŵĄũƵƐϯϭͲĠŶŬĂƉͲ
ƚĂ,ĂƐƉĞůǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſĂǌĞůƐƅŚşƌĞŬĞƚĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚŵƾǀĞŬĞƚĠƌŝŶƚƅďŽŵďĄͲ
ǌĄƐŽŬŽǌƚĂŬĄƌŽŬƌſů͘ϰϮŐǇĄƌ ũĞůĞŶƚƅƐďŽŵďĂƚĄŵĂĚĄƐĄůĚŽǌĂƚĂ ůĞƚƚ͕ĞƌƌƅůƐǌĄŵŽůƚ
ďĞDĄƌŝĄƐƐǇ ũĞůĞŶƚĠƐĞ ĂůĂƉũĄŶtĞŶĚƚ ,ĂƐƉĞů ǀĞǌĠƌŝŐĂǌŐĂƚſŶĂŬ͘ϰϯ  ŶĠŵĞƚŵĞŐͲ
ƐǌĄůůĄƐƵƚĄŶĂ'ŽůĚďĞƌŐĞƌ͕tĞŝƐƐ͕ŚŽƌŝŶĠƐDĂƵƚŶĞƌĐƐĂůĄĚŝǀĂŐǇŽŶƚůĞĨŽŐůĂůƚĄŬ͘ϰϰ
ϭϵϰϰ͘ŵĄũƵƐϭϳͲĠŶ<ƵƌƚĞĐŚĞƌĠƐĂtĞŝƐƐĐƐĂůĄĚĞŐǇŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐĐƐŽŵĂŐŽƚşƌƚ
ĂůĄ͕ĂŵŝďĞŶĂǌ^^ĞŐǇƷũŚŽůĚŝŶŐŽƚŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͕ƐĂĐƐĂůĄĚĄƚĂĚƚĂƌĠƐǌǀĠŶǇĞŝƚϮϱĠǀƌĞ͘
<ƂƚĞůĞǌƚĞĂŶĠŵĞƚĨĞůĞƚ͕ŚŽŐǇϮϱĠǀƵƚĄŶĂĐƐĂůĄĚǀĂŐǇŽŶĄƚǀŝƐƐǌĂƐǌŽůŐĄůƚĂƚũĂ͘sĠŐƺůĂǌ
ƵƚŽůƐſ͕ĂǌĞůůĞŶƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐƌſůƐǌſůƚ͕ĂŶĠŵĞƚĞŬůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĠŬĂĐƐĂůĄĚƚĂŐŽŬŶĂŬĂWŽƌͲ
ƚƵŐĄůŝĄďĂĠƐ ^ǀĄũĐďĂ ƚƂƌƚĠŶƅƵƚĂǌĄƐĄƚ ĠƐ ůĞƚĞůĞƉĞĚĠƐĠƚ͕ ƐŵŝŶƚĞŐǇϲϬϬ͘ϬϬϬĂŵĞƌŝŬĂŝ
ĚŽůůĄƌƚĠƐϮϱϬ͘ϬϬϬďŝƌŽĚĂůŵŝŵĄƌŬĄƚŝƐũƵƚƚĂƚƚĂŬŶĞŬŝŬ͘ǌǌĞůĂŶĠŵĞƚĞŬŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĠŬĂ
ŵĂŐǇĂƌŝƉĂƌůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƉŽǌşĐŝſŝƚ͘ϰϱ
 
ϯϰ   ƌĐŚŝǀ Ͳ <ŝƐƐĞů ŬƚĞŶ Ͳ ϰ͘ϱϮ͘Ͳ :ĞůĞŶƚĠƐ Ăǌ ϭϵϰϮ͘Ϭϲ͘ϭϮͲĠŶ ŬĞǌĚƅĚƅ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐƌſů͘
ϭϵϰϮ͘Ϭϲ͘ϮϲͲŝŝƌĂƚ͘
ϯϱƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱ͘Ͳ͘ϭϵϰϮ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϰͲŝŝƌĂƚ
ϯϲƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϯ͘ŵĄũƵƐϮϲ͘ŝŝƌĂƚ͘
ϯϳƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϯ͘ũƷŶŝƵƐϭϬͲŝŝƌĂƚ͘
ϯϴƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϯ͘ũƷůŝƵƐϬϭͲŝŝƌĂƚ͘
ϯϵƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϯ͘ũƷůŝƵƐϭϳͲŝŝƌĂƚ͘
ϰϬƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϯ͘ŽŬƚſďĞƌϮϱͲŝ͖ϭϵϰϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ͘ϭϬͲŝŝƌĂƚ͘
ϰϭƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϰ͘ũĂŶƵĄƌϮϴͲŝŝƌĂƚ͘
ϰϮƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϰ͘ŵĄũƵƐϯϭͲŝ͘ŝƌĂƚ͘
ϰϯƌĐŚŝǀͲ,ĂƐƉĞůŬƚĞŶͲϴ͘ϱͲϭϵϰϰ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϯͲŝŝƌĂƚ͘
ϰϰZEʹZE</͗ϲϬͲϵϮ͘
ϰϱ<Z^/ůĞŬͲ^/E/DŝŬůſƐ͗tĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚͲǀĂŐǇŽŶŶĠŵĞƚŬĠǌďĞŬĞƌƺůĠƐĠŶĞŬƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘^ǌĄǌĂͲ
ĚŽŬ͕ϭϵϲϭ͘ϰͲϱ͘ϲϴϬͲϳϭϵ͘


^ǌĄǀĂŝ&ĞƌĞŶĐ͗ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĠƐĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚƺǌůĞƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ
 
ϰϳϲ
ŵĂŐǇĂƌƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌŐǇĄƌƚĄƐŶĂŐǇůĞŶĚƺůĞƚĞƚǀĞƚƚ͕ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŬŽƌƐǌĞƌƾƉƌŽƚŽͲ
ƚşƉƵƐƚ ƐŝŬĞƌƺůƚ ŐǇĄƌƚĂŶŝ͕ Ąŵ Ă ŚĄďŽƌƷŵŝĂƚƚ Ă ƚĞƌŵĞůĠƐ ŶĞŵ ƚĞůũĞƐĞĚŚĞƚĞƚƚ Ŭŝ͘ 
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŬƉĞĚŝŐĂŐǇĄƌŶĂŐǇƌĠƐǌĠƚϭϵϰϰŚƷƐǀĠƚũĄŶůĞďŽŵďĄǌƚĄŬ͘
ϭϵϰϰ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϵͲĠŶ ůĞǌĂũůŽƚƚ ŝƐŵĠƚĞůƚ ďŽŵďĂƚĄŵĂĚĄƐ ƐƷůǇŽƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠͲ
ŶǇĞŬŬĞů ũĄƌƚ͘ ǌƵƚĄŶ ĞůƅƐǌƂƌ Ă ŬƅďĄŶǇĂŝ ƉŝŶĐĞƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬďĞŶ ĨŽůǇƚĂƚƚĄŬ Ă ŐĠƉĞŬ
ƐǌĞƌĞůĠƐĠƚ͘<ĠƐƅďďĂďƵĚĂƚĠƚĠŶǇŝďĂƌůĂŶŐƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŬƂůƚƂǌƚĞŬ͕ĂŚŽůϭϵϰϰĚĞĐĞŵͲ
ďĞƌĠŝŐŵƾŬƂĚƚĞŬ͘  ƐǌĞƌƐǌĄŵŐĠƉĞŬ ũſ ƌĠƐǌĠƚ ďĞĐƐŽŵĂŐŽůƚĄŬ͕ ĞůƐǌĄůůşƚŽƚƚĄŬ͘  ũſů
ŬĠƉǌĞƚƚŵƵŶŬĂĞƌƅďƅůŵŝŶƚĞŐǇϰ͘ϬϬϬŵƵŶŬĄƐƚƚĞůĞƉşƚĞƚƚĞŬŬŝ͘ůƂǀĞĚĠŬĞŬĞƚĠƐůƅͲ
ƐǌĞƌĂůŬĂƚƌĠƐǌƚ ŬŝƐǌĄůůşƚŽƚƚĄŬ ŶǇƵŐĂƚƌĂ͘  ƐĞƉĞůĞŶ͕ <ƅďĄŶǇĄŶ ĠƐ ƵĚĂƚĠƚĠŶǇďĞŶ
ŵĂƌĂĚƚŐĠƉƉĂƌŬŽƚĂƐǌŽǀũĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬƚĞůũĞƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĞůƐǌĄůůşƚŽƚƚĄŬ͘ϰϲ
 ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ ůůĞŶƅƌǌƅ ŝǌŽƚƚƐĄŐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŽƐǌƚĄůǇĄŶ ϭϵϰϳ͘ ũĂŶƵĄƌ ϯ͘ͲĄŶ Ă
ƉŽƚƐĚĂŵŝ ĞŐǇĞǌŵĠŶǇ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄǀĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ǀĞŐǇĞƐ ďŝǌŽƚƚƐĄŐŝ ƺůĠƐĞŶ ƌĠƐǌƚ
ǀĞƚƚĞŬ Ă ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝ ĠƐ ĂŵĞŐĨĞůĞůƅŵĂŐǇĂƌ ƐǌĞƌǀĞŬ͘  ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſ Ă
ƉŽƚƐĚĂŵŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇĂůĂƉũĄŶ ŝŐĠŶǇƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂǌ ĞŐĠƐǌtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚŬŽŶƐǌĞƌŶƌĞ͘
/ŶĚŽŬŽůĄƐƵůĞůŵŽŶĚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂƵŶĂŝZĞƉƺůƅŐǇĄƌ ƌĠƐǌĠƌĞϭϵϰϭͲϰϰͲŝŐĂŝƌŽĚĂůŵŝ
>ĠŐƺŐǇŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵϳϮϯŵŝůůŝſƉĞŶŐƅƚ͕Ă^ƚĞŝŶĞƌDƾǀĞŬϴϬŵŝůůŝſϱϬϬĞǌĞƌƉĞŶͲ
Őƅƚ͕ƂƐƐǌĞƐĞŶϴϬϯŵŝůůŝſϱϬϬĞǌĞƌƉĞŶŐƅƚĂĚŽƚƚ͕ĂDĂŐǇĂƌ,ŽŶǀĠĚĞůŵŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝͲ
ƵŵƉĞĚŝŐϰϴϯŵŝůůŝſƉĞŶŐƅƚ͘ƵŶĂŝZĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌĄƚĂĚŽƚƚĂtĞŝƐƐͲDĂŶĨƌĠĚŶĞŬ
ϳϰϮŵŝůůŝſϱϬϬĞǌĞƌƉĞŶŐƅƚƌĠƐǌďĞŶĂǌĂĐĠůͲĠƐĨĠŵŵƾŶĞŬ͕ƌĠƐǌďĞŶĂƌĞƉƺůƅŐĠƉĠƐ
ŵŽƚŽƌŐǇĄƌ ƌĠƐǌǀĠŶǇƚĄƌƐĂƐĄŐŶĂŬ͘ ϭϵϰϰ ŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ Ă ƐǌĄůůşƚĄƐŽŬ ŵŝĂƚƚ Ă ϴϬϯ ĠƐ
ĨĠůŵŝůůŝſůĞĐƐƂŬŬĞŶƚϲϭϲŵŝůůŝſƌĂ͕ĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶϭϵϰϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϬ͘ĠƐϮϱ͘ŬƂǌƂƚƚĂ
ǀĄůůĂůĂƚ ǀĞǌĞƚĠƐĠƚ Ă ŶĠŵĞƚĞŬ ƚĠŶǇƐǌĞƌƾĞŶ ĄƚǀĞƚƚĠŬ͕ ŵĂũĚ ŵĄũƵƐ ϭϳ͘ͲĠŶ ĞŐǇĞǌͲ
ŵĠŶǇƚŝƐĂůĄşƌƚĂŬ͘DŝǀĞůĂtĞŝƐƐͲDĂŶĨƌĠĚǀĂŐǇŽŶĠƌƚĠŬĞϳϮŵŝůůŝſϵϬϬĞǌĞƌƉĞŶŐƅ͕
ĂƚƅŬĞďĞĨĞŬƚĞƚĠƐĞŬĂŶĠŵĞƚĞŬĄůƚĂůĂĚŽƚƚƚĂƌƚŽǌĄƐŽŬďſůϮϳϰŵŝůůŝſƚŬĠƉǀŝƐĞůƚĞŬ͘
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſŝŐĠŶǇĞƚĞŚĄƚĂǌŽŶĂůĂƉƵůƚ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶĨĞŶŶĄůůſƚĂƌƚŽͲ
ǌĄƐŽŬ ŐĂƌĂŶĐŝĄũĂ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ǀĂŐǇŽŶ͘ŶĠŵĞƚĞŬƷŐǇ ůĄƚƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ ĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚ
ŐǇĄƌĂŬŶĞŵ ƚƵĚũĄŬ ƚĞůũĞƐşƚĞŶŝ ƚĂƌƚŽǌĄƐƵŬ ŬŝĞŐǇĞŶůşƚĠƐĠƌĞ ƐǌĄůůşƚĄƐĂŝŬŬĂů͕ ĞǌĠƌƚ ďŝƌͲ
ƚŽŬďĂǀĞƚƚĠŬĂǌĞŐĠƐǌǀĄůůĂůĂƚŽƚĠƐĞǌĞůůĞŶĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵƚŝůƚĂŬŽǌŽƚƚ͘
ƚĂƌƚŽǌĄƐŽŬŶĂŬϭϵϰϰŵĄƌĐŝƵƐĂƵƚĄŶďĞŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚĐƐƂŬŬĞŶĠƐĞĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚŶĞŵ
ĠƌĚĞŬĞůƚĞ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇĞǌŵĄƌĂŶĠŵĞƚĞŬĄůƚĂůĄƚǀĞƚƚƺǌĞŵĞŬƺǌůĞƚǀŝƚĞůĠŶĠůƚƂƌƚĠŶƚ͘
^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĨĞŶƚŝ ŝŐĠŶǇĠƚƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĄŬĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŚŽǌ͘DĞŐĞŐǇĞǌĠƐ
ũƂƚƚ ůĠƚƌĞ͕ ŚŽŐǇ Ğǌƚ Ăǌ ŝŐĠŶǇƚ ^ǌǀŝƌŝĚŽǀ ĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇ ƷƚũĄŶ Ă ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŚƂǌ Ă
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŶĂƉũĄŶĞůũƵƚƚĂƚũĄŬ͘ϰϳ
ŬĠƚŐǇĄƌĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠůĞƚŶĞŵƚƷůŬĞĚǀĞǌƅŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ
ŬĞƌĞƐƚĞĞŐǇŵĄƐŬĂƉĐƐŽůĂƚĄƚ͘ǌǌĞůŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŬĂŬůşƌŝŶŐƌĞŶĚƐǌĞƌĞŶďĞůƺůŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŚŽǌ͘EĠŵĞƚƌĠƐǌƌƅůĂŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŵŝŶƚĂŐǇĄƌŵĂŐǇĂƌŽůĚĂůƌſůƉĞĚŝŐ
Ă ǌƐŝĚſ ƚƵůĂũĚŽŶďĂŶ ĠƐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐ ĂůĂƚƚ ůĠǀƅ ǀĄůůĂůĂƚ ŬĞǌĚƚĞ ŵĞŐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͕
ĂŵĞůǇ ƌĠƐǌĞ ǀŽůƚ Ă ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚŶĂŬ͕ ĂŶŶĂŬ ĞŐǇŝŬ ĞůĞŵĠƚ ƐǌŽůŐĄůƚĂ͘
DŝŶĚĞŵĞůůĞƚƚ ƐǌƺŬƐĠŐ ǀŽůƚ Ă ŵŽĚĞƌŶ ƚĞĐŚŶŝŬĂ ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƌĂ͕ Ɛ Ğǌƚ ǀĂůſďĂŶ Ă
ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ƚƵĚƚĂ ďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ ƚĞŚĞƌƐǌĄůůşƚſ ũĄƌŵƾǀĞŬ ĠƐ ƌĞƉƺůƅŵŽƚŽƌŽŬ ƚĞƌĠŶ͘ 
ƚĠŵĂŬƵƚĂƚĄƐĂƚƂďďƚĂŶƵůƐĄŐŐĂůƐǌŽůŐĄů͗ĞŐǇƌĠƐǌƚĂŬĠƚĐĠŐŐǇƂŬĞƌĞƐĞŶĞůƚĠƌƅŝƌĄŶǇşͲ
 
ϰϲ <Ks^ sŝůŵŽƐ͗ ZĞƉƺůƅŐĠƉŐǇĄƌƚĄƐ ĂŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ĂůĂƚƚ͘ ƚƚĞůĞƉƺůĠƐ͘ >ĞƐǌĞƌĞůĠƐ͘ EĂŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͘/s͘ĠǀĨ͘Ϯ͘ƐǌĄŵ͘ϮϬϭϮ͘ŶǇĄƌ͘ϰϲͲϰϳ͘
ϰϳDĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌ͕tĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚŬŽŶƐǌĞƌŶͲǀĄůůĂůĂƚŽŬŝƌĂƚĂŝ͖>ĂďŽƌŝǌĂůŵŝZƚ͕͘Ϯϭ͘ƚĠƚĞů͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϳϳ
ƚĄƐĂĠƐŵĞŶĞĚǌƐŵĞŶƚũĞŶĞŵŐĄƚŽůƚĂĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ͘hŐǇĂŶşŐǇĂŵŽĚĞƌŶ
ŵŽƚŽƌŽŬĞůĂĚĄƐĄŶĂŬĠƐŐǇĄƌƚĄƐĄŶĂŬĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĞƚĠƐĞ ƐĞŵ͘ŐĂǌĚĂƐĄŐ ƐǌŝŶƚĞ ĨƺŐͲ
ŐĞƚůĞŶŶĠǀĄůƚĂƉŽůŝƚŝŬĄƚſů͘ŬƵƚĂƚĄƐŽŬŚĂƌŵĂĚŝŬĨŽŶƚŽƐƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂĂǌ͕ŚŽŐǇĂŚĄͲ
ďŽƌƷŬŝƚƂƌĠƐĞŬŽƌĂŶĠŵĞƚĠƐĂŵĞƌŝŬĂŝĨĠůŶĞŬƚĞůũĞƐĞŶƉŽŶƚŽƐŬĠƉĞǀŽůƚĞŐǇŵĄƐƌĞƉƺͲ
ůƅŐĠƉƚşƉƵƐĂŝƌſů ĠƐ ĞƐǌŬƂǌĞŝƌƅů͘DŝŶĚĞǌ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ŬŽŵŽůǇĂŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĂ Ă ĐĠͲ
ŐĞŬĞǆƉŽƌƚůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͕ĚĞƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚĨĠůŬŝƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĞŬĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůŚĄůſǌͲ
ƚĂďĞĂŚĂĚŝŐĂǌĚĂƐĄŐĄďĂďĞŬĞƌƺůƚ ƚĞƌƺůĞƚĞŬĞƚ͕ ƐĂŚĄďŽƌƷĂůĂƚƚ ŬŝƐĞďďŶƂǀĞŬĞĚĠƐƚ
ƚƵĚŽƚƚĞůĠƌŶŝĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂŶ͘ŶŶĞŬŵĂũĚĞŐǇƐǌĠƉƐǌĂŬĂƐǌĂŬĞǌͲ
ĚƅĚŝŬĞůϭϵϰϵƵƚĄŶ͕ĂŵĞůǇĂĐĠŐĨĞũůƅĚĠƐĠďĞŶŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĨŽŶƚŽƐĨŽƌĚƵůſƉŽŶƚůĞƐǌ͘
ĚĚŝŐĂtĞŝƐƐͲDĂŶĨƌĠĚǀĄůůĂůĂƚƌĂĂǌĄůůĂŵŽƐşƚĄƐǀĄƌƚ͘
 ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌ ĐĠŐ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƐĞĚĠƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚĄŶĂŬ ŚĂƌŵĂĚŝŬ ƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ
ϭϵϱϬͲƚƅů ϭϵϲϵͲŝŐ ƺǌůĞƚŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠďĞŶ ĨĞũůƅĚĠƐ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ ďĞ͗ ĄƌƵĨŽƌŐĂůŵŝ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŶ ŬĞƌĞƐǌƚƺů ŬƺůĨƂůĚƂŶ ƷũƌĂ ǀĞǌĠƌŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞŬĞƚ ĂůĂƉşƚŽƚƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ŬƺůͲ
ĨƂůĚŝ ƚĞƌŵĞůƅŝ ǀĄůůĂůĂƚŽŬŽŶǀĂůſ ƌĠƐǌĞƐĞĚĠƐƐĞůŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ͘ŶĞŐǇĞĚŝŬ ƐǌĂŬĂƐǌĂǌ
ϭϵϳϬĠƐϭϵϴϱŬƂǌƂƚƚŝŝĚƅƚĨŽŐůĂůũĂŵĂŐĄďĂŶ͕ƐĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐĨĞũůƅĚĠƐĞůĞůĂƐƐƵůƚ͘
ďĞĨĞũĞǌƅƂƚƂĚŝŬĨĞũůƅĚĠƐŝĨĄǌŝƐĂǌϭϵϴϲĠƐϭϵϵϳŬƂǌƂƚƚŝƉĞƌŝſĚƵƐƚƂůĞůŝĨĞů͘ǌƚ
Ă ŐĠƉŬŽĐƐŝ ƉŝĂĐ ƚĞůşƚĞƚƚƐĠŐĞ ũĞůůĞŵǌŝ͕ ĞǌĠƌƚ Ă ĐĠŐ ĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄĐŝſƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŵĞůůĞƚƚ
ĚƂŶƚƂƚƚ͕ŵĞůǇĞƚĂǌϭϵϴϱͬϴϲͲŽƐĠǀĞŬďĞŶǀĂůſƌĂǀĄůƚŽƚƚ͘
ŬŽŶƐǌĞƌŶĂĚŝǀĞƌǌŝĨŝŬĄĐŝſƐƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄǀĂůŵĠůǇŬƌşǌŝƐďĞũƵƚŽƚƚ͕şŐǇϭϵϵϱͲďĞŶĞůͲ
ŚĂƚĄƌŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇƷũƌĂĂǌĂůĂƉǀĞƚƅƺǌůĞƚŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌĞ͕ĂǌĂƵƚſŐǇĄƌƚĄƐƌĂĨſŬƵƐǌĄů͘
ǌǌĞůƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐďĞŶĂǀĄůůĂůĂƚƷũƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĄůĄƐĂƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐ͕ĂǌǌĂůĂĐĠůůĂů͕ŚŽŐǇĂ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĐĠŐŐůŽďĄůŝƐŬŽŶƐǌĞƌŶŶĠĨĞũůƅĚũƂŶ͘ϰϴ
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














 
ϰϴ'ZhEKtͲK^^t>͕ůĨƌŝĚĞ͗ŝĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐ<ŽŶƐĞƌŶƐ͘ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌϭϴϵϬͲϭϵϵϳ͘
ĂŝŵůĞƌŚƌǇƐůĞƌ͘ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ^ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ ĚĞƐ ĂŝŵůĞƌŚƌǇƐůĞƌ <ŽŶƐĞƌŶĂƌĐŚŝǀƐ͘ ,Ő͘ ,ĂƌƌǇ
EŝĞŵĂŶŶͬtŝůĨƌŝĞĚ&ĞůĚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ͘ϭϬ͘ŬƂƚĞƚ͘ĂŝŵůĞƌƌǇƐůĞƌ<ŽŶƐĞƌŶĂƌĐŚŝǀ͕ϮϬϬϲ͘ϭϯͲϯϬ͘ϮϬϮͲϮϰϬ͕ϮϴϵͲ
ϯϭϭ͕ϯϲϭͲϯϳϭ͘ϰϯϱͲϰϯϳ͘


^ǌĄǀĂŝ&ĞƌĞŶĐ͗ĂŝŵůĞƌͲĞŶǌĠƐĂtĞŝƐƐDĂŶĨƌĠĚƺǌůĞƚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ
 
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

ǡ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϳϵ

±


ò±±Ú±ȂòÝ
Ǥïǫ

ůƐƅşǌďĞŶƐǌĄůůƚŚĂũſƌĂŚŝǀĂƚĂůďĂŶůĞǀƅĂŵĞƌŝŬĂŝĞůŶƂŬϭϵϭϴ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϰͲ
ĠŶ͕ŚŽŐǇƵƌſƉĄďĂƵƚĂǌǌŽŶ͘ϭtŽŽĚƌŽǁtŝůƐŽŶĂǌ^͘^͘'ĞŽƌŐĞtĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶĨĞĚĠůǌĞƚĠƌƅůϵŶĂƉƵƚĄŶůĠƉĞƚƚƉĂƌƚƌĂĂĨƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐŝƌĞƐƚďĞŶ͕ƐƵƚĂͲ
ǌŽƚƚ ŽŶŶĂŶsĞƌƐĂŝůůĞƐͲďĂ͕ ŚŽŐǇ ƌĠƐǌƚ ǀĞŐǇĞŶĂ ͣEĂŐǇ,ĄďŽƌƷƚ͟ ůĞǌĄƌſďĠŬĞŬŽŶĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĄŶ͘Ϯ  ŵĞŐŶǇŝƚĄƐƚ ŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ ŬĠƚ ĨŽŶƚŽƐ ůĄƚŽŐĂƚĄƐƚ ƚĞƚƚ͘ ůƅďď >ŽŶĚŽŶďĂŶ
ŬĞƌĞƐƚĞ ĨĞůĂďƌŝƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƂƚ͕>ůŽǇĚ'ĞŽƌŐĞͲŽƚ͕ƐǀŝǌŝƚĄůƚĂǌƵĚǀĂƌŶĄů͕ĂŚŽůs͘
'ǇƂƌŐǇĨŽŐĂĚƚĂ͘ƐǌŝůǀĞƐǌƚĞƌƚWĄƌŝǌƐďĂŶƚƂůƚƂƚƚĞ͕ŵĂũĚŵĄƐŶĂƉZſŵĄďĂƵƚĂǌŽƚƚ͘/ƚƚ
ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĞů͕sŝƚƚŽƌŝŽKƌůĂŶĚŽǀĂůĠƐĂŬŝƌĄůůǇĂů͕//͘sŝĐƚŽƌŵĂŶƵĞůůĞůƚĂůĄůŬŽͲ
ǌŽƚƚ͕ƐĨŽŐĂĚƚĂƅƚys͘ĞŶĞĚĞŬƉĄƉĂ͘<ƂǀĞƚŬĞǌƅƉĄƌŝǌƐŝƚĂƌƚſǌŬŽĚĄƐĄŶĂŬǀĠŐĞĨĞůĠϯ
ůĄƚŽŐĂƚŽƚƚĞůƌƺƐƐǌĞůďĞ͕ĂŚŽůƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚĂŬŝƌĄůůǇĂů͕ůďĞƌƚƚĞůĠƐďĞƐǌĠĚĞƚŵŽŶĚŽƚƚ
ĂƉĂƌůĂŵĞŶƚďĞŶ͘ƚĂůĄůŬŽǌſŬ͕ĂŬĄƌĐƐĂŬĂŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŝĚĞũĠŶƚĞƚƚŵĄƐŶĞŵŚŝǀĂƚĂͲ
ůŽƐŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĞŬ͕ŶĞŵĂďĠŬĞƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠƚ͕ǀĂŐǇĨŽƌŵĄůĄƐĄƚƐǌŽůŐĄůͲ
ƚĄŬ͕ ŝŶŬĄďďĂǌh^ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬŐǇƂŬĞƌĞƐ ĨŽƌĚƵůĂƚĄƚŬşǀĄŶƚĄŬ ũĞůĞǌŶŝ͘ǌŐǇĞͲ
ƐƺůƚůůĂŵŽŬĞůŶƂŬĞƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŬĞƌĞƐƚĞĨĞůĂŐǇƅǌƚĞƐĞƵƌſƉĂŝŚĂƚĂůŵĂŬǀĞǌĞƚƅŝƚ͕
ŚŽŐǇĞůŵŽŶĚũĂ͗Ăǌh^͕ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶtŝůƐŽŶĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſũĂǀĠŐĞƚŬşǀĄŶǀĞƚŶŝĂǌ
ŝǌŽůĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐŶĂŬĠƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƐǌĞƌĞƉĞƚǀĄůůĂůĂǀŝůĄŐĚŽůŐĂŝŶĂŬƌĞŶĚĞǌĠƐĠďĞŶ͕
ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶ͘ϰ DŝŶĚ WĄƌŝǌƐďĂŶ͕ ŵŝŶĚ ƉĞĚŝŐ >ŽŶĚŽŶďĂŶ ĠƐ
ZſŵĄďĂŶĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬŬĂůĨŽŐĂĚƚĄŬtŝůƐŽŶĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƚ͘ŬĞǌĚĞƚŝůĞůŬĞƐĨŽŐĂĚƚĂͲ
ƚĄƐƚ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ŐƵŶǇŽƌŽƐ͕ ůĞŬĞǌĞůƅ ŵĞŐũĞŐǇǌĠƐĞŬ ǀĄůƚŽƚƚĄŬ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ĨƌĂŶĐŝĂ
ƐĂũƚſďĂŶ͘/ĚĞĂůŝƐƚĄŶĂŬ͕ŶĂŝǀŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͕ŶĞǀĞǌƚĠŬĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƚĠƐ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ
ǀĞƐǌƚĞƐŚĂƚĂůŵĂŬ͕ĞůůĞŶƚĠƚĞƐŶĞŬĂǌϭϵϭϴ͘ũĂŶƵĄƌϴͲĄŶŵĞŐŚŝƌĚĞƚĞƚƚϭϰƉŽŶƚũĄǀĂů͘ǌ
ϭtŝůƐŽŶƚŬŝǌĄƌſůĂŐĂďĠŬĞŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŵŝĂƚƚŵĞŶƚƵƌſƉĄďĂ͕ŝůůĞƚǀĞĞƵƌſƉĂŝŚĂƚĂůŽŵĄůƚĂůďŝƌƚŽŬŽůƚ
ƚĞƌƺůĞƚƌĞͲůĞƐǌĄŵşƚǀĂĞŐǇĞƌŵƵĚĄŬŽŶƚƂůƚƂƚƚǀĂŬĄĐŝſƚ͕ĂŵĞůǇĞƚϭϵϭϮͲďĞŶŵĄƌ͕ŵŝŶƚŵĞŐǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ͕ĚĞ
ŵĠŐ ŶĞŵ ŚŝǀĂƚĂůďĂŶ ůĞǀƅ ĞůŶƂŬ ƚƂůƚƂƚƚ Ă ďƌŝƚ ĨĞůƐĠŐƚĞƌƺůĞƚĞŶ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚŝƐƚŽƌǇ͘ƐƚĂƚĞ͘ŐŽǀͬ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŚŝƐƚŽƌǇͬƚƌĂǀĞůƐͬƉƌĞƐŝĚĞŶƚͬǁŝůƐŽŶͲǁŽŽĚƌŽǁϮϬϭϯ͘Ϭϴ͘Ϭϴ͘
ϮtŝůƐŽŶƷƚũĄƚŬşƐĠƌƅũĞůǌĠƐĠƌƚĠŬƾĞůĞŵĞŬĞŐǇŝŬĞǀŽůƚĂǌ^͘^͘'ĞŽƌŐĞtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘ůƵǆƵƐſĐĞĄŶũĄͲ
ƌſƚϭϵϬϴͲďĂŶďŽĐƐĄƚŽƚƚĄŬǀşǌƌĞĂŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝƌĠŵĄďĂŶ͕ƐĂŬŬŽƌĂǀŝůĄŐŽŶĂŚĂƌŵĂĚŝŬ͕ĂEĠŵĞƚŝƌŽͲ
ĚĂůŽŵďĂŶŐǇĄƌƚŽƚƚŚĂũſŬŬƂǌƂƚƚƉĞĚŝŐĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŐƅǌŚĂũſǀŽůƚ͘ϭϵϭϭͲďĞŶƌĠƐǌƚǀĞƚƚs͘'ǇƂƌŐǇŵĞŐŬŽͲ
ƌŽŶĄǌĄƐĂĂůŬĂůŵĄďſůƌĞŶĚĞǌĞƚƚŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŚĂũſƉĂƌĄĚĠŶ͘ϭϵϭϮ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϮͲĠŶ͕ũĠŐŚĞŐǇĞƚĠƐǌůĞůƚ͕ƐĂǀĞͲ
ƐǌĠůǇƚũĞůĞǌƚĞĂŬƂƌŶǇĞǌƅŚĂũſŬŶĂŬ͕ŬƂǌƚƺŬĂdŝƚĂŶŝĐŶĂŬ͘tŝůƐŽŶŵŝŶĚŬĠƚƷƚũĄŶĞǌƚĂŚĂũſƚŚĂƐǌŶĄůƚĂ͘ǌ/͘
ĠƐĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĂǌ^͘^͘'ĞŽƌŐĞtĂƐŚŝŶŐƚŽŶŬĂƚŽŶĂŝƐǌĄůůşƚſŚĂũſŬĠŶƚƐǌŽůŐĄůƚ͘ϭϵϱϭͲďĞŶĞŐǇŚĂũſͲ
ƚƾǌ ƵƚĄŶ ǀŽŶƚĄŬ Ŭŝ Ă ĨŽƌŐĂůŽŵďſů͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŝƐƚŽƌǇ͘ŶĂǀǇ͘ŵŝůͬƉŚŽƚŽƐͬƐŚͲƵƐŶͬƵƐŶƐŚͲŐͬŝĚϯϬϭϴ͘Śƚŵ
ϮϬϭϯ͘Ϭϴ͘Ϭϴ͘
ϯtŝůƐŽŶƷƚũĄƚĂŬĞǌĚĞƚĞŬƚƅůǀŝƚĂŬşƐĠƌƚĞ͕ƐĂũĄƚƉĄƌƚũĄďĂŶŝƐ͘<ŝĨŽŐĄƐŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇŝůǇĞŶŚŽƐƐǌƷŝĚƅƌĞĞůͲ
ŚĂŐǇũĂĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ĞǌĠƌƚ ĨĞďƌƵĄƌϭϰͲĠŶŚĂǌĂƵƚĂǌŽƚƚ͕ ƐĐƐĂŬĞŐǇŚſŶĂƉŵƷůǀĂ͕ŵĄƌĐŝƵƐϭϰͲĠŶĠƌŬĞǌĞƚƚ
ǀŝƐƐǌĂWĄƌŝǌƐďĂ͘;ďďƅůϭϴŶĂƉĂǌƵƚĂǌĄƐƐĂůƚĞůƚĞů͕şŐǇϵŶĂƉŽƚƚƂůƚƂƚƚĂ&ĞŚĠƌ,ĄǌďĂŶ͘Ϳ
ϰEĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬ;^ŽĐŝĠƚĠĚĞƐEĂƚŝŽŶƐͿ;ĂǌE^ĞůƅĚƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞͿĂŵĂŐǇĂƌŶĞǀĞ͗EĠƉͲ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐ͘ŐǇƐĠŐŽŬŵĄŶǇĄƚϭϵϭϵ͘ũƷŶŝƵƐϮϴͲĄŶƉĂƌĂĨĄůƚĄŬ͕ƐŬĞƌƺůƚďĞĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝďĠŬĞƌĞŶĚƐǌĞƌǀĂůĂŵͲ
ĞŶŶǇŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĠďĞ͕ĂǌŽŬ/͘ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ͘,>DK^zĠŶĞƐ͗EĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬϭϵϭϴͲϭϵϰϱ͕<ƂǌŐĂǌĚĂͲ
ƐĄŐŝĠƐ:ŽŐŝ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϲ͘ϯϲͲϱϬ͘


^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌ͗ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐʹĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅůĞƚƚǀŽůŶĂĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͍

ϰϴϬ
ǀŽůƚ Ă ǀĠůĞŵĠŶǇĞ Ă ŵĄƌ ĂŬŬŽƌ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĞƐ ďƌŝƚ ŬƂǌŐĂǌĚĄƐǌŶĂŬ͕ :ŽŚŶ DĂǇŶĂƌĚ
<ĞǇŶĞƐͲŶĞŬŝƐ͕ĂŬŝŵĠŐĂŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŝĚĞũĠŶ͕ŵŝƵƚĄŶĚƺŚƂƐĞŶĞůŚĂŐǇƚĂĂƚĄƌŐǇĂůĄͲ
ƐŽŬĂƚ͕ŵĄƌ>ŽŶĚŽŶďĂŶ͕ƉĂƉşƌƌĂŝƐǀĞƚĞƚƚĞĞǌƚ͘ƐǌŝŶƚĞĂǌŽŶŶĂůĂǌh^ͲďĂŶŝƐŶĠƉͲ
ƐǌĞƌƾŬƂŶǇǀĠďĞŶĂƚƂďďŝŬŽƌŵĄŶǇĨƅŵĞůůĞƚƚtŝůƐŽŶƐǌĞƌĞƉůĠƐĠƚ ŝƐďşƌĄůƚĂ͕ŶĞŵŬƺͲ
ůƂŶďĞŶ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ĂůĂƉŽŬŵĄŶǇĄƚ͕ Ăŵŝ ŶĞŵ ĐƐĞŬĠůǇ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ũĄƌƵůŚĂƚŽƚƚ
ŚŽǌǌĄĂǌĞůŬƂǀĞƚŬĞǌĞŶĚƅŬŚƂǌ͘ϱ

tŝůƐŽŶĠƐĂďŽƚ>ŽĚŐĞǀŝƚĄũĂʹĂǌĞůƐƅĨŽƌĚƵůſ

ŵŝŬŽƌĂǌĞůŶƂŬϭϵϭϵ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϰͲĠŶŽƐƚŽŶďĂŶƉĂƌƚƌĂƐǌĄůůƚ͕ŬĞůůĞŵĞƚůĞŶŚşƌĞŬ
ĨŽŐĂĚƚĄŬ͘ƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐƐǌĞŶĄƚƵƐŝƚƂďďƐĠŐĞůůĞŶǀĠůĞŵĠŶǇĠƌƅůƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĄŬ͕ŝůůĞƚͲ
ǀĞĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬƌſůƐĂũĄƚƉĄƌƚũĄŶĂŬŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƚƅů͘tŝůƐŽŶĞǌĠƌƚ ĨĞďƌƵĄƌϮϲͲĄƌĂŵĞŐͲ
ŚşǀƚĂŵƵŶŬĂĞďĠĚƌĞĂƐǌĞŶĄƚƵƐ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂƉĂƌůĂŵĞŶƚŬƺůƺŐǇŝďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬƚĂŐũĂŝƚ
;,ŽƵƐĞŽŵŵŝƚƚĞĞŽŶ&ŽƌĞŝŐŶĨĨĂŝƌƐͿĂ&ĞŚĠƌ,ĄǌďĂ͕ĂŚŽůŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞĂEĠƉƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐĞŐǇƐĠŐŽŬŵĄŶǇĄŶĂŬũĂǀĂƐŽůƚƐǌƂǀĞŐĠƚ͘<ĠƚŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďď,ĞŶƌǇĂďŽƚ>ŽĚŐĞ͕Ă
ƐǌĞŶĄƚƵƐŬƺůƺŐǇŝďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ;&ŽƌĞŝŐŶZĞůĂƚŝŽŶƐŽŵŵŝƚƚĞĞͿƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐĞůŶƂŬĞ
ŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞǀĠƚĞƚƚĞĂƉĄƌŝǌƐŝƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚ͘tŝůƐŽŶƚŝƐǌƚĄͲ
ďĂŶǀŽůƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĐƐĂŬƷŐǇĠƌŚĞƚŝĞůĐĠůũĄƚ͕ŚĂŵĞŐŽƐǌƚũĂĂƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐŽŬĂƚ͕ĂŬŝŬ
ĂǌϭϵϭϴͲĂƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶƚƂďďƐĠŐĞƚƐǌĞƌĞǌƚĞŬĂƚƂƌǀĠŶǇŚŽǌĄƐŬĠƚŚĄǌĄďĂŶƐĂƐǌĞͲ
ŶĄƚƵƐďĂŶŝƐ͘ǌƺůĠƐĞŶĂĨƅƐǌĞƌĞƉůƅĂǌŽŶďĂŶ>ŽĚŐĞǀŽůƚ͘EĂŐǇďĞƐǌĠĚďĞŶďşƌĄůƚĂĂ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ƚĞƌǀĞǌĞƚĠƚ͕ĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ ƐǌĞƌŝŶƚĞ͕ ƚƷůǌŽƚƚĂŶ ŝƐ ŬĞŵĠŶǇĞŶƐƷũƚſďĠͲ
ŬĠƚ͕ŶĞŵŬƺůƂŶďĞŶĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĨĞůĞůƅƐƐĠŐǀĄůůĂůĄƐƚ͘ŬŬŽƌĂǌŽŶͲ
ďĂŶŵĠŐƷŐǇƚƾŶƚ͕>ŽĚŐĞ͕ŚĂŬĞŵĠŶǇŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽŬĞůůĞŶĠďĞŶŝƐ͕ĚĞŬĠƐǌƚĄͲ
ŵŽŐĂƚŶŝ tŝůƐŽŶƚ͘ DĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂŝ ſǀĂƚŽƐĂŬ ǀŽůƚĂŬ͕ ĂǌŽŶďĂŶ ƚƵĚƚĂ͕ Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐ
ŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐĞŶĞŵĠƌƚĞŐǇĞƚtŝůƐŽŶŶĂů͘
:ſů ĨĞůĠƉşƚĞƚƚďĞƐǌĠĚĠƚ>ŽĚŐĞĂǌĞůŶƂŬ ĨĞůĠ ĨŽƌĚƵůǀĂŬĞǌĚƚĞ͗ͣůŶƂŬƷƌ͕ŵŝŶĚĞŶ
ĞŵďĞƌ͕ĨĠƌĨŝĂŬĠƐŶƅŬĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ŵŝŶĚĞŶŬŝ͕ĂŬŝĠƐƐǌĞƌƾĞŶŐŽŶĚŽůŬŽĚŝŬ͕ŐǇƾůƂůŝĂŚĄͲ
ďŽƌƷƚ͕ĠƐŶĞŵǀĄŐǇŝŬƐĞŵŵŝƌĞũŽďďĂŶ͕ŵŝŶƚŚŽŐǇĂũƂǀƅďĞŶďŝǌƚŽƐşƚƐĄŬĂǀŝůĄŐďĠŬĠͲ
ũĠƚ͘DŝŶĚĞŶŬŝŝƌƚſǌŝŬĂŚĄďŽƌƷƚſů͘DŝŶĚĞŶŬŝĂƌƌĂǀĄŐǇŝŬ͕ŚŽŐǇĂŚĄďŽƌƷůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠ
ǀĄůũĠŬ͘͟DĂũĚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǀĂĂĚƂŶƚĠƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚůĞƐǌƂŐĞǌƚĞ͗ϲͣEĞŵŬĠƌĚĠƐĞƐ͕ŚŽŐǇ
ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ^ǌĞŶĄƚƵƐĂĞůƅƚƚŵĠŐƐŽŚĂŶĞŵǀŽůƚĞŚŚĞǌŚĂƐŽŶůşƚŚĂƚſĂŶĨŽŶͲ
ƚŽƐŬĠƌĚĠƐ͕ŵŝŶƚĂŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠĠ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĐĠůũĂĂǀŝůĄŐũƂǀĞŶĚƅďĠŬĠũĠŶĞŬ
ĂďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂ͘ǌĠƌƚŶŝŶĐƐŚĞůǇĞŝƚƚĂƐŝĞƚƐĠŐŶĞŬ͘ŶƷŐǇŐŽŶĚŽůŽŵ͕ŚŽŐǇŶĞŵĐƐĂŬĂ
ĨĞůĞůƅƐƐĠŐŐĞů ĨĞůƌƵŚĄǌŽƚƚ ƐǌĞŶĄƚƵƐŶĂŬ͕ ĚĞ Ă ƐĂũƚſŶĂŬ ĠƐ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬŶĞŬ͕ Ăǌ ĞŐĠƐǌ
ϱ<zE^͕:͘D͗͘ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ͕ƵƌſƉĂ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ϮϬϬϬ͘ŬƂƚĞƚ
ϭϵϭϵ ĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶ ũĞůĞŶƚŵĞŐ ;ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŝĂĚĄƐĂ ϭϵϮϬ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ͕ŵĠŐ Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐŝ ƐǌĂǀĂǌĄƐ
ĞůƅƚƚͿ͘<ĞǇŶĞƐĂǌĄůƚĂůĂŝƐƚƷůǌŽƚƚŶĂŬşƚĠůƚũſǀĄƚĠƚĞůĞŬĞƚƵƌſƉĂŐĂǌĚĂƐĄŐĄŶĂŬŚĞůǇƌĞĄůůşƚĄƐĄƌĂũĂǀĂͲ
ƐŽůƚĂĨĞůŚĂƐǌŶĄůŶŝ͕ĞŐǇĞƌƌĞůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚďĂŶŬŽŶŬĞƌĞƐǌƚƺů͘EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐĂůĂƉŽŬŵĄŶǇĄďĂŶĂǌs͕͘
ĂƚĂŐŽŬĞŐǇĞŶũŽŐƷƐĄŐĄƚŬŝŵŽŶĚſ͕ŝůůĞƚǀĞĂy͘ĐŝŬŬĞůǇƚďşƌĄůƚĂ͕ĂŵĞůǇĂƚĂŐĄůůĂŵŽŬƚĞƌƺůĞƚŝĠƉƐĠŐĠƚ
ĠƐ ũĞůĞŶůĞŐŝ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ ͣŐĂƌĂŶƚĄůũĂ͕ Ɛ ĞǌĞŬ ŵĞŐſǀĄƐĄƚ ͣŵŝŶĚĞŶ ŬƺůƐƅ ƚĄŵĂĚĄƐƐĂů
ƐǌĞŵďĞŶ͘͟ĐŝŬŬĞůǇĞŬĞŐǇĞƚũĞůĞŶƚĞŶĞŬĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŶĞŵůĞƐǌͣĂŚĂůĂĚĄƐĞƐǌŬƂǌĞ͕͟
ͣĞůĨŽŐƵůƚƚĄƚĞƐǌŝĂƐƚĂƚƵƐƋƵŽũĂǀĄƌĂ͕͟ĂǌŽŬĞƐǌŬƂǌĠǀĠ͕ĂŬŝŬĂǌͣĞƌƅǀŝƐǌŽŶǇŽŬŶĂŬƐĂũĄƚĠƌĚĞŬƺŬďĞŶ
ǀĂůſĄůůĂŶĚſƐşƚĄƐĄƌĂ͟ƚƂƌĞŬĞĚŶĞŬ͘ϮϯϰͲϮϯϱ͘
ϲ͙ͣǁŚŝĐŚŝƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞůĞĂŐƵĞŽĨŶĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽƐĞĐƵƌĞƚŚĞĨƵƚƵƌĞƉĞĂĐĞŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘͟

ǡ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϴϭ
ŽƌƐǌĄŐŶĂŬůĞŐŶĂŐǇŽďďĂůĂƉŽƐƐĄŐŐĂůŵĞŐŬĞůůǀŝǌƐŐĄůŶŝĂŵŝŶĚĞŶũĂǀĂƐůĂƚŽƚ͕ĠƐŵĠƌͲ
ůĞŐĞůũƺŬĂǌŽŬĂƚ͕ŵŝĞůƅƚƚĚƂŶƚĞŶĠŶŬ͘͟
ĞƐǌĠĚĠďĞŶ>ŽĚŐĞŚĄƌŽŵƐĂƌŬĂůĂƚŽƐƉŽŶƚŽƚĞŵĞůƚŬŝ͕ ũĞůĞǌǀĞƌĂŐĂƐǌŬŽĚĄƐĄƚĂǌ
ĂŵĞƌŝŬĂŝŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂͣƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĂůĂƉĞůǀĞŝŚĞǌ͘͟
/ĚĠǌƚĞ 'ĞŽƌŐĞ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ Ăǌ h^ ĞůƐƅ ĞůŶƂŬĠŶĞŬ ŬĠƚ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĄƚ͕ Ăǌ
ϭϳϵϯͲďĂŶƚĞƚƚ^ĞŵůĞŐĞƐƐĠŐŝEǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽƚ;dŚĞWƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶŽĨEĞƵƚƌĂůŝƚǇͿ͕ĂŵĞůǇͲ
ďĞŶ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ŬŝŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂ͕ ĞŐǇďĞŶ ĠƌǀĠŶǇƚĞůĞŶşƚǀĞ Ăǌ ϭϳϳϴͲďĂŶ Ă
ĨƌĂŶĐŝĄŬŬĂů ŬƂƚƂƚƚ ďƌŝƚ ĞůůĞŶĞƐ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŵůĞŐĞƐ ůĞƐǌ Ăǌ ĂŶŐŽůŽŬ ĠƐ Ă
ĨƌĂŶĐŝĄŬŬƂǌƂƚƚŝŚĄďŽƌƷĞƐĞƚĠŶ͕ǀĂůĂŵŝŶƚŶĞŵŶǇƷũƚƐĞŐşƚƐĠŐĞƚŚĄďŽƌƷďĂŶĄůůſŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬŶĂŬ͘  ŵĄƐŽĚŝŬ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ Ăǌ ϭϳϵϲͲďĂŶ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ǀŝƐƐǌĂǀŽŶƵůĄƐĄƚ
ŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ ŬƂǌƌĞĂĚŽƚƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ďƷĐƐƷ ƺǌĞŶĞƚ ǀŽůƚ ;dŽ ƚŚĞ WĞŽƉůĞ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂ͕
&ĂƌĞǁĞůůĚƌĞƐƐͿǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇŵĞŐŝƐŵĠƚĞůǀĞĂ^ĞŵůĞŐĞƐƐĠŐŝEǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽƚĞŐǇĠƌƚĞůͲ
ŵƾǀĠƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŶĞŵŬşǀĄŶďĞůĞďŽŶǇŽůſĚŶŝĂǌĞƵƌſƉĂŝŬŽŶĨͲ
ůŝŬƚƵƐŽŬďĂ͕ĞǌĠƌƚŶĞŵŝƐŬƂƚͣƚĂƌƚſƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞŬĞƚ͘͟
ŚĂƌŵĂĚŝŬĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂDŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĂ͕ :ĂŵĞƐDŽŶƌŽĞĞůŶƂŬ ŬŽŶŐƌĞƐǌͲ
ƐǌƵƐŝƺǌĞŶĞƚĞǀŽůƚ͗ͣŵĞƌŝŬĂĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĠ͘͟ǌϭϴϮϯ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮͲĄŶĞůŚĂŶŐǌŽƚƚ͕
ĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŚŽǌŝŶƚĠǌĞƚƚĠǀĞƚĠƌƚĠŬĞůƅƺǌĞŶĞƚůĠŶǇĞŐĞĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŵĞŶŶǇŝďĞŶ
ĞƵƌſƉĂŝ ŚĂƚĂůŵĂŬŐǇĂƌŵĂƚŽƐşƚĂŶŝ ĂŬĂƌŶĂŬĂǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŬŽŶƚŝŶĞŶƐĞŶ͕ ĂƌƌĂ Ăǌ ŐǇĞͲ
Ɛƺůƚ ůůĂŵŽŬ ĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ĂŬƚƵƐŬĠŶƚ ĨŽŐ ƚĞŬŝŶƚĞŶŝ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ĂŬĐŝſǀĂů ;ŵŝůŝƚĂƌǇ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶͿĨŽŐǀĄůĂƐǌŽůŶŝ͘
>ŽĚŐĞ Ă ŚĄƌŽŵ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵďĂŶ ŬŝĨĞũƚĞƚƚ ĂůĂƉĞůǀĞŬŬĞů ƐǌĞŵďĞƐşƚĞƚƚĞ Ă
ǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚĞƌǀĞǌĞƚĞƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ͕ĠƐ ĨƅůĞŐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐƚĞƌǀĞǌĞƚƚĂůĂƉŽŬͲ
ŵĄŶǇĄŶĂŬ ƐǌƂǀĞŐĠƚ͘ǌƵƚſďďŝƌſůĞůƅďďďĞŵƵƚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŶŶĂŬŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂŝ
ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶŽŬ͕ŶĞŵĨĞůĞůŶĞŬŵĞŐĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŝŶĞŬ͘DĂũĚtŝůƐŽŶĨƅ
ŵŽƚşǀƵŵĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶ ĄůůşƚŽƚƚĂ͗ ͣ ũĂǀĂƐůĂƚ͕ ŚŽŐǇ ŵŝ Ğǌƚ ŶǇƵŐŽĚƚĂŶ ĂůĄşƌŚĂƚũƵŬ͕
ŵŝǀĞů ĂŶŶĂŬ ďĄƌŵŝŬŽƌ ĞůůĞŶĞ ƚĞŚĞƚƺŶŬ ĠƐ ŬŝůĠƉŚĞƚƺŶŬ ;ǁĞ ĐĂŶ ĂůǁĂǇƐ ǀŝŽůĂƚĞ Žƌ
ĂďƌŽŐĂƚĞͿďĞůƅůĞ͕ǀĠŐǌĞƚĞƐŶĞŵĐƐĂŬĂŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƌĞ͕ĚĞŵĂŐĄƌĂĂďĠŬĠƌĞ
ŶĠǌǀĞŝƐ͘͟
DĂũĚƌĠƚĠƌƚĂǌŽŬƌĂĂĨƅĞůůĞŶĠƌǌĠƐĞŬƌĞ͕ĂŵĞůǇĞŬĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞůůĞŶƐǌſůŶĂŬ͘
ͣũĂǀĂƐŽůƚĂůĂƉŽŬŵĄŶŶǇĂůĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶůĞƚĠƌƺŶŬĂƌƌſůĂƉŽůŝƚŝŬĄƌſů͕ĂŵĞůǇĞƚtĂͲ
ƐŚŝŶŐƚŽŶ&ĂƌĞǁĞůůĚĚƌĞƐƐͲĞĠƐĂDŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĂŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚŵĞŐ͘͟tĂƐŚŝŶŐƚŽŶͲ
ŶĄů Ăǌƚ ĞŵĞůŝ Ŭŝ͕ ŚŽŐǇ ŶĞŵ ǀŽůƚ ŚşǀĞ Ăǌ ĄůůĂŶĚſ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞŬ ŬƂƚĠƐĠŶĞŬ ;ĂŐĂŝŶƐƚ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĂůůŝĂŶĐĞƐͿ͕ĂǌŝĚĞŝŐůĞŶĞƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞŬĞƚƉĄƌƚŽůƚĂ͘jŐǇǀĠůƚĞ͕ŚŽŐǇŶĞŵǌĞͲ
ƚĞŬƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬŚşǀĞŝtĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚͣŚŝďĄƐŶĂŬĠƐ ŝƌƌĞůĞǀĄŶƐŶĂŬ͟ ƚĞŬŝŶͲ
ƚŝŬĂŵĄƌĂ͕ŵĂũĚŚŽǌǌĄƚĞƐǌŝ͗ͣ>ĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĂǌ͘>ĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĞůũƂŶĂǌŝĚƅ͕ĂŵŝŬŽƌtĂͲ
ƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚĞůŬĞůůǀĞƚŶƺŶŬ͖ĚĞĂŵŝŬŽƌĨĠůƌĞƚĞƐƐǌƺŬ͕ƷŐǇŐŽŶĚŽůŽŵ͕ĞǌƚƚŝƐǌͲ
ƚĞůĞƚƚĞůĠƐŚĄůĄǀĂůŬĞůůŵĞŐƚĞŶŶƺŶŬĂŶĂŐǇĞŵďĞƌŝƌĄŶƚ͕ĂŬŝůĠƚƌĞŚŽǌƚĂĞƉŽůŝƚŝŬĄƚ͘͟
jŐǇƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇĞďďĞŶ͕ŚĂŶĞŚĞǌĞŶŝƐ͕ĚĞŬĠƐǌŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽŬƌĂ>ŽĚŐĞ͘ŬĞŵĠͲ
ŶǇĞďďĚŝſĂDŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĂǀŽůƚ͘ͣDŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĂŬŝǌĄƌſůĂŐĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨĠůͲ
ƚĞŬĞǀĠĚĞůŵĠƌĞũƂƚƚůĠƚƌĞ͕ĠƐĞǌůŝŵŝƚĄůƚ͘ŵĞŶŶǇŝďĞŶĞǌƚŬŝƚĞƌũĞƐǌƚũƺŬĂǌĞŐĠƐǌǀŝůĄŐͲ
ƌĂ͕ƷŐǇĂǌŵĞŐƐǌƾŶŝŬ͕ŵŝǀĞůĂŶŶĂŬŶĞŵŵĄƐĂůĠŶǇĞŐĞ͕ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĨĠůƚĞŬĞŬƺůƂŶͲ
ďƂǌŝŬĂǀŝůĄŐŵĄƐƌĠƐǌĠƚƅů͘͟DĂũĚĨŽůǇƚĂƚƚĂ͗ͣŶĞŵǌĞƚĞŬůŝŐĄũĂĞŐǇƐĠŐŽŬŵĄŶǇĄŶĂŬ
ƚĞƌǀĞǌĞƚĞƐǌĞƌŝŶƚŵĞƌŝŬĂƺŐǇĞŝĠƐƵƌſƉĂƺŐǇĞŝ͕ǌƐŝĂĠƐĨƌŝŬĂƺŐǇĞŝĞŐǇĂƌĄŶƚĂ

^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌ͗ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐʹĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅůĞƚƚǀŽůŶĂĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͍

ϰϴϮ
ůŝŐĂ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞ ĠƐ ũŽŐŚĂƚſƐĄŐĂĂůĄ ŬĞƌƺůŶĠŶĞŬ͘ ƵƌſƉĄŶĂŬ ũŽŐĂ ůĞŶŶĞĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ
ƌĠƐǌƚǀĞŐǇĞŶǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĂŵĞƌŝŬĂŝŬĠƌĚĠƐƌĞŶĚĞǌĠƐĠďĞ͕ĠƐŵŝ͕ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ͕ũŽŐŽƚ
ŬĂƉŶĄŶŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƵƌſƉĂŝ͕ǌƐŝĂĠƐĨƌŝŬĂƺŐǇĞŝŶĞŬƌĞŶĚĞǌĠƐĠďĞŶŽƐǌƚŽǌǌƵŶŬ͘͟ǌ
ƉĞƌƐǌĞĂǌǌĂůũĄƌ͕ŚŽŐǇͣƵƌſƉĂĠƐǌƐŝĂƌĠƐǌƚǀĞƐǌĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŬŽŶƚŝŶĞŶƐĠƐĂWĂŶĂͲ
ŵĂƐĂƚŽƌŶĂƺŐǇĞŝďĞŶ ;ƉŽůŝĐŝŶŐͿ͕ ĐƐĞƌĠďĞŶŵŝ ũŽŐŽƚŬĂƉƵŶŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇ͕ĂŵĞŶŶǇŝͲ
ďĞŶŵŝŶŬĞƚ ĨĞůŬĠƌŶĞŬ͕ĂĂůŬĄŶ͕<ŝƐͲǌƐŝĂƺŐǇĞŝďĞƐǌſůũƵŶŬďĞůĞ͘>ĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĞůũƂŶ
ĂŶŶĂŬ Ăǌ ŝĚĞũĞ͕ ĂŵŝŬŽƌ ƐǌƺŬƐĠŐ ůĞƐǌ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ Ğǌƚ ŵĞŐƚĞŐǇƺŬ͕ ĂǌŽŶďĂŶ Ğǌ ĞŐǇ
ŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶŬŽŵŽůǇůĠƉĠƐ͕ƐƐǌĞƌĞƚŶĠŵŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŶĠƉƐŽŚĂ
ŶĞŵ ĨŽŐũĂ ĞůŚĂŐǇŶŝ ĂǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝ ƉŽůŝƚŝŬĄƚ ĠƐ ĂDŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĄƚ ĂŶĠůŬƺů͕ ŚŽŐǇ
ƚĞůũĞƐďŝǌŽŶǇŽƐƐĄŐŽƚŶĞƐǌĞƌĞǌŶĞĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĞǌƚŬŽŵŽůǇĂŶŵĞŐŬĞůůƚĞŶŶŝĞ͘͟

/ƐŵĠƚWĄƌŝǌƐďĂŶ

EĞŵƌĞŶĚĞůŬĞǌƺŶŬĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŵĂůĂƌƌſů͕ǀĂũŽŶtŝůƐŽŶƚƵĚŽƚƚͲĞĞůƵƚĂǌĄƐĂŬŽƌ͕
ŵĄƌĐŝƵƐϱͲĠŶ͕ŚŽŐǇĂǌĞůƅǌƅŶĂƉ>ŽĚŐĞĞŶŶĠůŬĞŵĠŶǇĞďďůĞǀĞůĞƚũƵƚƚĂƚŽƚƚĞůƐǌĞŶĄͲ
ƚŽƌƚĄƌƐĂŝŚŽǌ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ ŬƂǌƂůƚĞ͗ ĞůƵƚĂƐşƚũĂ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ĞŐǇƐĠŐͲ
ŽŬŵĄŶǇͲƚĞƌǀĞǌĞƚĠƚ͘:ĞůĞǌƚĞĂǌƚ ŝƐ͕ŚŽŐǇĐƐĂŬĂďďĂŶĂǌĞƐĞƚďĞŶƚĂƌƚũĂĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſͲ
ŶĂŬĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŬƂƚĞŶĚƅďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ŚĂĂǌŶĞŵƚĂƌƚĂůŵĂǌǌĂĂEĠƉƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐͲĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽƚ͘sĠůĞŵĠŶǇĠǀĞůϯϵƐǌĞŶĄƚŽƌĠƌƚĞƚƚĞŐǇĞƚ͕ĂŵŝĞůĞŐĞŶĚƅǀŽůƚ
ĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇŶĞůĞŐǇĞŶŵĞŐĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄŚŽǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐŬĠƚŚĂƌŵĂĚ͘
/ƐŵĠƚ ŬŝůĞŶĐŶĂƉŝ ŚĂũſƷƚƵƚĄŶĠƌƚtŝůƐŽŶWĄƌŝǌƐďĂ͕ ĂŚŽůŵĄƌĐŝƵƐ ϭϰͲĠƚƅů ũƷŶŝƵƐ
ϮϴͲŝŐƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ͕ĞŐǇƌƂǀŝĚďĞůŐŝƵŵŝůĄƚŽŐĂƚĄƐƚʹũƷŶŝƵƐϭϴͲϭϵͲůĞƐǌĄŵşƚǀĂ͘;tŝůͲ
ƐŽŶ ĞǌĞŶ ƵƚŽůƐſ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĄŶ ƚĂůĄůƚ ĐƐĂŬ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂ͕ ĂŬŬŽƌƌĂŵŝŶĚ Ă
ĨƌĂŶĐŝĄŬ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂďƌŝƚĞŬŝŶŬĄďďĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂŝŬĂƚĠƌǌĠŬĞůƚĞƚƚĠŬǀĞůĞƐǌĞŵďĞŶ͘
ďĞůŐĂƚĄŵŽŐĂƚĄƐŶĂŬĂǌŽŶďĂŶŶĞŵǀŽůƚƐƷůǇĂĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂ͕ĚĞĂǌŽƚƚŚŽŶŝĨŽŐĂĚͲ
ƚĂƚĄƐƌĂƐĞŵ͘Ϳ
tŝůƐŽŶ ƚƵĚŽŵĄƐƵů ǀĞƚƚĞ Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂŝƚ͕ ďĞŐǇƾũƚƂƚƚĞ Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĞ
ǀŽŶĂƚŬŽǌſŵſĚŽƐşƚſũĂǀĂƐůĂƚŽŬĂƚ͕ƐĞŐǇƌĠƐǌƺŬĞƚŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞŶŝ͘DŝŶĚĞͲ
ŶĞŬĞůƅƚƚŬŝǀĞƚĞƚŶŝĂ ƐǌĞŶĄƚŽƌŽŬŬŝĨŽŐĄƐŽůƚĂDŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌŝŶĄƚ ͣƐĠƌƚƅ͟ ƚĠƚĞůĞŬĞƚĂ
y͘ĠƐy/͘ĐŝŬŬĞůǇďƅů͘ ĨŝŶŽŵşƚĄƐŽŬĂƚĞůǀĠŐĞǌƚĠŬ͕ĂŵŝŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂŬŽƌĄďďŝͲ
ĂŬŶĄůŝƐƉƵŚĄďďůĞƚƚĂŬĠƚƉĂƌĂŐƌĂĨƵƐ͕ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚĂŶďŝǌƚŽƐşƚǀĂ͕ŚŽŐǇŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚ
ͣĂǌ ƺůĠƐĞŶ ŬĠƉǀŝƐĞůƚ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŝ ƚĂŐŽŬ ĞŐǇŚĂŶŐƷ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĄǀĂů ŬĞůů ŚŽǌŶŝ͘͟ϳ ǌ
ǀŽŶĂƚŬŽǌŽƚƚƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂdĄƌƐƵůƚ&ƅŚĂƚĂůŵĂŬ;ĞŬŬŽƌĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ͕Ăƌŝƚ
ŝƌŽĚĂůŽŵ͕ &ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ͕ KůĂƐǌŽƌƐǌĄŐ͕ :ĂƉĄŶͿ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŝďƅů͕ ŝůůĞƚǀĞ ŶĠŐǇ ŶĞŵ ĄůͲ
ůĂŶĚſƚĂŐďſů;ĞŬŬŽƌĞůŐŝƵŵ͕ƌĂǌşůŝĂ͕^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐ͕'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐͿĄůůſdĂŶĄĐƐƌĂ͕Ă
^ǌƂǀĞƚƐĠŐ ůĞŐĨƅďď ƐǌĞƌǀĠƌĞ ŝƐ͘ <ƺůƂŶ ŵĞŐŶĞǀĞǌǀĞ ƐǌĞƌĞƉĞůƚ Ă DŽŶƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĂ͗
ͣϮϭ͘ ĐŝŬŬĞůǇ͘  ďĠŬĞ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƚ ďŝǌƚŽƐşƚſ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐĞŬ͕ŵŝŶƚ Ă ǀĄͲ
ůĂƐǌƚŽƚƚďşƌſƐĄŐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞŬďŝǌŽŶǇŽƐƚĞƌƺůĞƚĞŬƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŽŬ͕ĂŵŝͲ
ůǇĞŶĂDŽŶƌŽĞͲĞůŵĠůĞƚ͕ĠƌǀĠŶǇĞƐƐĠŐĠƚĂũĞůĞŶŐǇƐĠŐŽŬŵĄŶǇƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŝƐĞŵŵŝͲ
ďĞŶƐĞŵĠƌŝŶƚŝŬ͘͟ϴϭϵϭϵ͘ũƷŶŝƵƐϭϬͲĠŶ͕ŵĠŐWĄƌŝǌƐďſůŬƺůĚƚĞĞůtŝůƐŽŶĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵſĚŽƐşƚŽƚƚƚĞƌǀĞǌĞƚĠƚĂƐǌĞŶĄƚƵƐŶĂŬ͘
ϳ,>DK^z͗ϯϵ͘
ϴ,>DK^z͗ϰϲ͘

ǡ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϴϯ

tŝůƐŽŶĠƐ>ŽĚŐĞǀŝƚĄũĂ

ϭϵϭϵ͘ũƷŶŝƵƐϮϴͲĄŶtŝůƐŽŶǀĠŐůĞŐĞůŚĂŐǇƚĂWĄƌŝǌƐƚ͕ƚƵĚĂƚĄďĂŶĂŶŶĂŬĂŬĞĚǀĞǌƅƚͲ
ůĞŶŚĞůǇǌĞƚŶĞŬ͕ĂŵĞůǇŽƚƚŚŽŶŬŝĂůĂŬƵůƚĂǌŐǇƐĠŐŽŬŵĄŶŶǇĂůĠƐĄůƚĂůĄďĂŶĂEĠƉƐǌƂͲ
ǀĞƚƐĠŐŐĞůƐǌĞŵďĞŶ͘,ĂǌĂƚĠƌǀĞƺŶŶĞƉůƅƚƂŵĞŐǀĄƌƚĂEĞǁzŽƌŬďĂŶ͕ƐĞŐǇƐǌĞŶĄƚƵƐ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƚƂďďƐĠŐĞĂǌŽŶďĂŶ͕ĂďŽƚ>ŽĚŐĞͲĂůĂǌĠůĠŶĞůůĞŶƐĠŐĞƐĞŶ
ĨŽŐĂĚƚĂ͘
ƵŐƵƐǌƚƵƐϭϮͲĠŶ͕ĂƐǌĞŶĄƚƵƐďĂŶ>ŽĚŐĞĠůĞƐƚĄŵĂĚĄƐƚŝŶƚĠǌĞƚƚĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞůůĞŶ͘
tŝůƐŽŶũĞůĞŶǀŽůƚ͘DĞŐƚƵĚŚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇ͕>ŽĚŐĞƐǌĞƌŝŶƚ͗ͣEĠǌǌƺŬŵŝŵĂĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂͲ
ŵŽŬ͘<ƂǀĞƚƚƺŶŬĞůŚŝďĄŬĂƚĂŵƷůƚďĂŶ͕ǀŽůƚƵŶŬĞƌĞĚŵĠŶǇƚĞůĞŶĞŬ͘<ƂǀĞƚŚĞƚƺŶŬĞůŚŝďĄͲ
ŬĂƚĂũƂǀƅďĞŶŝƐ͕ƐĐƐĂůſĚŚĂƚƵŶŬůĞŐƐǌĞďďƌĞŵĠŶǇĞŝŶŬďĞŶ͘ĞĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞ͕ǀĂŶͲĞĂ
ǀŝůĄŐŽŶŵĠŐĞŐǇŽƌƐǌĄŐ͕ĂŵĞůǇĂƐǌĂďĂĚƐĄŐ;ůŝďĞƌƚǇͿ͕ĂďĠŬĞĠƐĂůĞŐƐǌĠůĞƐĞďďůĞŚĞƚƅͲ
ƐĠŐĞŬ;ĨƌĞĞĚŽŵͿƚĞŬŝŶƚĞƚĠďĞŶƂƐƐǌĞŚĂƐŽŶůşƚŚĂƚſůĞŶŶĞǀĞůƺŶŬ͍͟DĂũĚ͕ŵĞŐŶĞŵŶĞǀĞǌͲ
ǀĞ͕ ĚĞ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶtŝůƐŽŶŚŽǌ ƐǌſůǀĂ͗ ͣ^ŽŬ ǀşǌŝſǀĂů ƚĂůĄůŬŽǌƚƵŶŬ͕ Ɛ ǀĂůůŽŵ͕ ŶĞŬƺŶŬ
ƐǌƺŬƐĠŐƺŶŬǀĂŶǀşǌŝſŬƌĂĠƐĄůŵŽŬƌĂĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐ ŝŐĂǌƐĄŐŽƐĂďď ũƂǀƅũĠƌƅů͘ǌŽŶďĂŶĂ
ǀşǌŝſĞŐǇĚŽůŽŐĠƐĂǀŝǌŝŽŶĄůſŬĞŐǇŵĄƐŝŬ͕ĠƐĂǌ͕ŚŽŐǇĂũĞůĞŶƌƅůĂůŬŽƚŽƚƚŬĠƉƺŶŬĞŐǇƌĞͲ
ƚŽƌŝŬĂŝůĂŐĨŽƌŵĄůƚŵĞĐŚĂŶŝŬƵƐŬĠƉůĞƚůĞŐǇĞŶ͕ĂŵĞůǇŶĞŵŝƐůĠƚĞǌŝŬ͕ĞŐǇũƂǀƅ͕ĂŵŝƚƐĞŶŬŝ
ŶĞŵůĄƚŚĂƚĞůƅƌĞ͕ĞǌĞŬŶĞŵǀĂůſƐĂŬ͕ƐŽůǇƌƂǀŝĚĠůĞƚƾĞŬ͕ŵŝŶƚĂƉĄƌĂǀĂŐǇĂĨĞƐƚĞƚƚĨĞůͲ
ŚƅŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞŶĂŶŐǇĂůŽŬůĞďĞŐŶĞŬ͕ǀĂŐǇĂƐǌşŶƉĂĚŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐĨĠŶǇĞŝ͘͟DĂũĚŬƂǀĞƚŬĞͲ
ǌĞƚƚĨƅŵŽŶĚĂŶŝǀĂůſũĂ͗͙ͣŚŽŐǇĂǀŝůĄŐŽƚƐǌŽůŐĄůũƵŬ͕ĞŶŶĞŬĞůƐƅůĠƉĠƐĞ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬĂƚƐǌŽůŐĄůũƵŬ͘ŶŵŝŶĚŝŐĞŐǇǌĄƐǌůſƚƐǌĞƌĞƚƚĞŵ͕ĠƐĞǌƚŶĞŵŽƐǌƚŽŵŵĞŐĂ>ŝŐĂ
ŬŽƌĐƐ;ŵŽŶŐƌĞůͿǌĄƐǌůĂũĄǀĂů͘͟
 ƚĞůũĞƐ ĞůƵƚĂƐşƚĄƐƚ ũĞůĞŶƚƅ ƐǌſŶŽŬŝ ƌĠƐǌƚ ŬƂǀĞƚƚĠŬ Ăǌ ŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶŵĄŝŐ ƐŽŬͲ
ƐǌŽƌ ŝĚĠǌĞƚƚ ƐŽƌŽŬ͗ ͣ,Ă ĂŬĂƌũĄŬ ŶĞǀĞǌŚĞƚŶĞŬ ĞŶŐĞŵ ƂŶǌƅŶĞŬ͕ ŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀŶĂŬ͕
ǀĂŐǇƌĞĂŬĐŝſƐŶĂŬ͕ǀĂŐǇ ŝůůĞƚŚĞƚŶĞŬŵĄƐĚƵƌǀĂũĞůǌƅǀĞů͕ĂŵŝůǇĞŶŶĞůĐƐĂŬĂŬĂƌŶĂŬ͕
ĂǌŽŶďĂŶ ĠŶ ĂŵĞƌŝŬĂŝŶĂŬ ƐǌƺůĞƚƚĞŵ͕ Ɛ ĞŐĠƐǌ ĠůĞƚĞŵďĞŶ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŵĂƌĂĚŽŬ͘ Ŷ
ŶĞŵ ůĞŚĞƚĞŬŵĄƐ ĐƐĂŬĂŵĞƌŝŬĂŝ͕ Ɛ ĞǌĠƌƚ ĞůƐƅŶĞŬĂǌ ŐǇĞƐƺůƚůĂŵŽŬƌĂ ŬĞůů ŐŽŶͲ
ĚŽůŶŽŵ͕ ĠƐ ĂŵŝŬŽƌ ĞůƐƅŶĞŬ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬƌĂ ŐŽŶĚŽůŽŬ͕ ĂŬŬŽƌ ĞŐǇďĞŶĂƌƌĂ
ŐŽŶĚŽůŽŬ͕ ĂŵŝĂ ůĞŐũŽďďĂ ǀŝůĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵĞƌƚ ŚĂĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĞůďƵŬŝŬ͕
ǀĞůĞďƵŬŝŬĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐƌĞŵĠŶǇĞ͘͟DĂũĚĂůĞŐŬĞŵĠŶǇĞďď͕ĂǀĠŐƐƅĞůƵƚĂƐşƚĄƐƚũĞͲ
ůĞŶƚƅŵŽŶĚĂƚ͗ͣǌ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕ĂŵŝƚĂďŽůƐĞǀŝŬŽŬ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌŽŬĂǌĞŵͲ
ďĞƌĞŬ ǀĂůůĂŶĂŬ͕ ĂŬŝŬ ƐǌĄŵĄƌĂ ŵŝŶĚĞŐǇ͕ ŵĞůǇ ŽƌƐǌĄŐƌſů ůĞŐǇĞŶ Ɛǌſ͕ ĐƐĂŬ ƉĠŶǌƚ
ŚŽǌǌŽŶŶĞŬŝŬ͕ŶĞŬĞŵǀŝƐƐǌĂƚĂƐǌşƚſ;ƌĞƉƵůƐŝǀĞͿ͘͟
ĞĨĞũĞǌĠƐƺů͕ŵŝŶƚĞŐǇƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůǀĂŵŽŶĚĂŶĚſũĄƚ͕ ŝƐŵĠƚƉĂƚĞƚŝŬƵƐĂŶƐǌſůƚ͗ͣDŝ
ĂǌƚƐǌĞƌĞƚŶĠŶŬŚĂ;ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬͿŵŝŶĚĞƌƅƐĞďď͕ŵŝŶĚũŽďď͕ŵŝŶĚŶĞŵĞƐĞďď
ůĞŶŶĞ͕ŵŝǀĞů͕ŚŝƐƐǌƺŬ͕ĞǌǌĞůũĄƌƵůŚĂƚŚŽǌǌĄůĞŐŝŶŬĄďďĂǀŝůĄŐďĠŬĠŚĞǌĠƐĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐ
ďŽůĚŽŐƵůĄƐĄŚŽǌ͘͟ϵ
tŝůƐŽŶŵĄƌ>ŽĚŐĞǀĠůĞŵĠŶǇĠŶĞŬŝƐŵĞƌĞƚĠďĞŶĂůĂŬşƚŽƚƚĂƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝƚ͕ŝŐǇĞŬĞǌǀĞ
ŵĞŐŐǇƅǌŶŝǀŝƚĂƉĂƌƚŶĞƌĞŝƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĂƚĂŐƐĄŐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶ͕
ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĂĞůƐƅƌĞŶĚƾĠƌĚĞŬĞĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŶĂŬ͕
ϵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŝƌƐƚǁŽƌůĚǁĂƌ͘ĐŽŵͬƐŽƵƌĐĞͬůŽĚŐĞͺůĞĂŐƵĞŽĨŶĂƚŝŽŶƐ͘ŚƚŵZĞƉƌŽĚƵĐĞĚďĞůŽǁŝƐĂƐƉĞĞĐŚŐŝǀĞŶ
ďǇĂďŽƚ>ŽĚŐĞŝŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘͘ŽŶϭϮƵŐƵƐƚϭϵϭϵŝŶǁŚŝĐŚŚĞƐĞƚĨŽƌƚŚŚŝƐŽďũĞĐƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞ>ĞĂŐƵĞ͘

^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌ͗ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐʹĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅůĞƚƚǀŽůŶĂĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͍

ϰϴϰ
ǀĂůĂŵŝŶƚŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĐĄĨŽůŶŝ͕ŝůůĞƚǀĞƚŽŵƉşƚĂŶŝ>ŽĚŐĞͲŶĂŬĂǌĚĚƌĞƐƐͲƐǌĞůĠƐĂDŽŶͲ
ƌŽĞͲĚŽŬƚƌşŶĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŵŽŶĚĂŶĚſũĄŶĂŬĠůĠƚ͘ǌĞůŶƂŬĠƐĂƐǌĞŶĄƚƵƐĞŐǇŵĄƐͲ
ƐĂůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶƐǌĞƌǀĞǌƚĠŬƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝŬĂƚ͘

ǌĞůŶƂŬĠƐĂƐǌĞŶĄƚƵƐ

ϭϵϭϵ͘ũƷůŝƵƐϯϭĠƐƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϮŬƂǌƂƚƚĂƐǌĞŶĄƚƵƐŬƺůƺŐǇŝďŝǌŽƚƚƐĄŐĂŶǇŝůǀĄŶŽƐ
ŵĞŐŚĂůůŐĂƚĄƐŽŬŽŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŵĂů͘tŝůƐŽŶĞůŶƂŬĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϵͲĠŶ
ŵĞŐŚşǀƚĂĂ&ĞŚĠƌ,Ąǌ<ĞůĞƚŝdĂŶĄĐƐŬŽǌſũĄďĂ;ĂƐƚZŽŽŵͿĂƐǌĞŶĄƚƵƐƚŝǌĞŶŚĂƚƚĂŐͲ
ũĄƚ͕ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂ>ŽĚŐĞͲƚ͕ĠƐƐǌĞŶĄƚŽƌŬĠŶƚũĞůĞŶǀŽůƚĂŬĠƐƅďďŝĞůŶƂŬ͕tĂƌƌĞŶ'͘
,ĂƌĚŝŶŐ͘ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐŚĂŶŐƵůĂƚĂĨĞƐǌƺůƚǀŽůƚ͕ĂŵŝƌƅůǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĠďĞŶ>ŽĚŐĞ
ďĞƐǌĄŵŽůƚ͗ĂǌĞůŶƂŬͣǀĞǌĞƚƚĞĂŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐƚ͕ĂŵĞůǇŝĚƅŶŬĠŶƚŝŐĞŶĠůĞƐǀŽůƚ͕ĂǌŽŶͲ
ďĂŶĂǀĠŐĠŶŶĂŐǇŽŶĨĄƌĂĚƚŶĂŬƚƾŶƚ͘͟ϭϬ
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶďĄƌĨŽƌŵĄůſĚƚĂŬĂǀĠůĞŵĠŶǇĞŬ͕ĚĞĂǌĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬŶĞŵŬĞƌƺůͲ
ƚĞŬŬƂǌĞůĞďďĞŐǇŵĄƐŚŽǌ͘ǌĠƌƚĂǌ ŝŶĨůƵĞŶǌĂƵƚſŚĂƚĄƐĂŝǀĂůĠƐŬĞƌŝŶŐĠƐŝ ƌĞŶĚĞůůĞͲ
ŶĞƐƐĠŐŐĞů ŬƺƐǌŬƂĚƅ ĞůŶƂŬ ŚŽƐƐǌƷ ŬĂŵƉĄŶǇŬƂƌƷƚƌĂ ;ĐŽŵƉĂŝŐŶ ƌĂůůǇͿ ƐǌĄŶƚĂ ƌĄ
ŵĂŐĄƚ͘tŝůƐŽŶǀĠĚŚĞƚƅŶĞŬŐŽŶĚŽůƚĂŬĞƚƚƅƐĐĠůũĄƚ͗ĞůĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇĂƐǌĞŶĄƚƵƐŚŽǌǌĄͲ
ũĄƌƵůũŽŶĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄŚŽǌ͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ
ƌĠƐǌǀĠƚĞůĠŚĞǌĂEĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠďĞŶ͘ŬĠƚ ĐĠůƚƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůƚĂ͕ ƐŶĞŵĞŶͲ
ŐĞĚĞƚƚĂǌŽŬŶĂŬ͕ĂŬŝŬ ƐǌĠƚǀĄůĂƐǌƚĄƐƵŬĂƚ ũĂǀĂƐŽůƚĄŬ͘sŽůƚĂŬƵŐǇĂŶŝƐ͕ĂŬŝŬĂǌĞŐǇŝŬ͕
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞ ďĞůĠƉĠƐ ĨĞůĂĚĄƐĄǀĂů͕ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ůĄƚƚĂŬ ĂEĠŵĞƚͲ
ŽƌƐǌĄŐŐĂůŬƂƚĞŶĚƅďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĄşƌĄƐĄƌĂ͕ƐĞǌǌĞůĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĞƵƌſƉĂŝ
ũĞůĞŶůĠƚĠŶĞŬŵĞŐĂůĂƉŽǌĄƐĄƌĂ͘tŝůƐŽŶ͕ ĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅĞŶ͕ ĞŶŶĠů ƚƂďďĞƚ ĂŬĂƌƚ͕ ĂEĠͲ
ŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬƂƚĞŶĚƅ ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ ŵĄƐŽĚůĂŐŽƐŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ͘ ǌ ŬĞůƚŚĞƚĞƚƚ
ƌĞŵĠŶǇƚ ďĞŶŶĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐ ŬƺůƺŐǇŝ ďŝǌŽƚƚƐĄŐĄďĂŶŵĠŐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ůĄƚŽƚƚ
ƚĄŵŽŐĂƚſŬŵĞŐŶǇĞƌĠƐĠƌĞ͘ ŚŚĞǌ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ŬŽŵŽůǇŶǇŽŵĄƐĄƌĂ ŝƐ
ƐǌƺŬƐĠŐĞǀŽůƚ͘;ĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬƚƂďďƐĠŐĞĞŬŬŽƌŵĄƌĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶƚĄŵŽŐĂƚƚĂtŝůͲ
ƐŽŶƚ͕ŵŝŶĚĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂsĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ^ǌĞƌǌƅĚĠƐĞůĨŽŐĂĚĄƐĄďĂŶͲ
ĚĞŝƚƚŝƐĐƐĂŬĂƚƂďďƐĠŐ͘Ϳ
ĨƅǀŝƚĂƉŽŶƚĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐĂǌŽŶũŽŐŽƐşƚǀĄŶǇĂǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇƐǌĞƌŝŶƚ;y͘ĐŝŬŬĞůǇͿͿ
ĂǀŝůĄŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚĂŐũĂŝͣŬƂƚĞůĞǌŝŬŵĂŐƵŬĂƚĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝƚĂŐͲ
ũĄŶĂŬƚĞƌƺůĞƚŝĠƉƐĠŐĠƚ͕ũĞůĞŶůĞŐŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚƚŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶƚĂƌƚũĄŬĠƐŵŝŶͲ
ĚĞŶ ŬƺůƐƅ ƚĄŵĂĚĄƐƐĂů ƐǌĞŵďĞŶ ŵĞŐſǀũĄŬ͘͟ sĂůĂŵŝŶƚ Ă y/͕͘ ĂŚŽů ͣǌĞŶŶĞů
ŬŝŵŽŶĚĂƚŝŬ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŚĄďŽƌƷǀĂŐǇŚĄďŽƌƷǀĂůǀĂůſĨĞŶǇĞŐĞƚĠƐ͕ĂŬĄƌŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů
ĠƌŝŶƚŝĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐďĄƌŵĞůǇŝŬƚĂŐũĄƚ͕ĂŬĄƌŶĞŵ͕Ă^ǌƂǀĞƚƐĠŐĂŵĂŐĂĞŐĠƐǌĠďĞŶĠƌͲ
ĚĞŬůƅ ƺŐǇ ĠƐ Ă ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŶĞŬ ŝůǇĞŶŬŽƌ ŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĞŵǌĞƚĞŬ ďĠŬĠũĠŶĞŬ Ă
ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĄƌĂĂůŬĂůŵĂƐŶĂŬĠƐŚĂƚŚĂƚſƐŶĂŬŵƵƚĂƚŬŽǌſŵŝŶĚĞŶŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƚŵĞŐƚĞͲ
ŐǇĞŶ͘,ĂŝůǇĞŶĞƐĞƚĄůůŶĂďĞ͕ĂĨƅƚŝƚŬĄƌĂ^ǌƂǀĞƚƐĠŐďĄƌŵĞůǇƚĂŐũĄŶĂŬŬĠƌĞůŵĠƌĞŚĂͲ
ůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵůĞŐǇďĞŚşǀũĂĂdĂŶĄĐƐŽƚ͘͟ϭϭ
ϭϬtŝůƐŽŶŵĠŐĄƉƌŝůŝƐďĂŶŚƾůƚŵĞŐ͕ƐĞƚƚƅůŬĞǌĚǀĞŐǇĞŶŐĠůŬĞĚĞƚƚ͘>ŽĚŐĞĞǌǌĞůƚŝƐǌƚĄďĂŶǀŽůƚ͕ƐǀŝƐƐǌĂĨŽŐŽƚͲ
ƚĂŶŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚĨŽŐĂůŵĂǌŶŝ͘ >ŽĚŐĞͲŶĂŬĂŶĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĞŝƚŵĠŐϭϵϮϱͲďĞŶŬŝĂĚͲ
ƚĄŬ͗dŚĞƐĞŶĂƚĞĂŶĚƚŚĞůĞĂŐƵĞŽĨŶĂƚŝŽŶƐĐşŵŵĞů͘ ĞƌŬĞůĞǇhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂWƌĞƐƐ͕ϭϵϴϯ͘
ϭϭ,>DK^z͗ϰϬͲϰϭ͘

ǡ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϴϱ

tŝůƐŽŶKŵĂŚĄďĂŶ

tŝůƐŽŶƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϴͲĄŶ͕KŵĂŚĂďĂŶƚĂƌƚŽƚƚďĞƐǌĠĚĠďĞŶĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐƚĂůĄŶ
ůĞŐĠůĞƐĞďďĞŶĂŶŶĂŬůĞŚĞƚƐĠŐĞƐŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝƚ͕ŚĂĂǌh^ŶĞŵůĞƐǌƚĂŐũĂĂEĠƉͲ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŶĞŬ͗ ͣdĞůũĞƐ ŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐƐĞů ĄůůşƚŽŵ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŐĞŶĞƌĄĐŝſ ĞŐǇ
ƷũĂďď ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ ĨŽŐŵĞŐĠůŶŝ͕ ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶ Ă ǀŝůĄŐŶĞŵǌĞƚĞŝ ŶĞŵ ƚƵĚŶĂŬŵĞŐͲ
ĞŐǇĞǌŶŝĂǌŽŬďĂŶĂŵſĚƐǌĞƌĞŬďĞŶ͕ĂŵĞůǇĞŬŬĞůĂǌŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŚĂƚſ͘͟ϭϮ
DĄƌƷƚŽŶǀŽůƚtŝůƐŽŶ͕ĂŵŝŬŽƌĂƌƌſůĠƌƚĞƐƺůƚ͕ŚŽŐǇƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϬͲĠŶĂƐǌĞŶĄƚƵƐ
ŶĂŐǇ ƚƂďďƐĠŐŐĞů ĂĚŽƚƚ ĨŽƌŵĄũĄďĂŶ ŶĞŵ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſŶĂŬ Ăǌ ŐǇƐĠŐŽŬͲ
ŵĄŶǇƚ͗ ϰϱŵſĚŽƐşƚſ ũĂǀĂƐůĂƚŽƚ ƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĞŬ Ğůƅ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ŶĠŐǇ ƉŽŶƚ ĞƐĞƚĠďĞŶ Ă
ƚĞůũĞƐ ĞůƵƚĂƐşƚĄƐ ĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƌĂ ŚĞůǇĞǌŬĞĚƚĞŬ͘ dŽǀĄďďŝ ďĞƐǌĠĚĞŝďĞŶ͕ ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐ
ĞǌĠƌƚ͕ ĨŝŶŽŵşƚŽƚƚŵŽŶĚĂŶŝǀĂůſũĄŶ͕ŶĞŵĐƐĂŬĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞŶũĞůƂůƚĞŵĞŐĂŚĄͲ
ďŽƌƷŬ͕ĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅƐĠŐĠŶĞŬĞƐǌŬƂǌĠƚ͕ŚĂŶĞŵďĞŶŶĞĂǌh^ƐǌĞƌĞƉĠͲ
ŶĞŬĂĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƚŝƐĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďĞŶŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͘
tŝůƐŽŶĂƌƌſů ŝƐ ĠƌƚĞƐƺůƚ͕ ŚŽŐǇ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϲͲĄƌĂ >ŽĚŐĞƂƐƐǌĞŚşǀƚĂ Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐ
ƚĞůũĞƐƺůĠƐĠƚĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐŵĞŐǀŝƚĂƚĄƐĄƌĂ͕ǀĂŐǇŝƐ͕ƷŐǇƚƾŶƚ͕ŬƂǌĞůĞĚĞƚƚĂǀĠŐƐƅĚƂŶƚĠƐ
ŶĂƉũĂ͘ ǌĠƌƚ ďĞƐǌĠĚĞŝďĞŶ ŵŝŶĚ ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶ ĠƌǀĞůƚ͕ ǀŝƐƐǌĂĨŽŐƚĂ Ăǌ ĄůƚĂůĄŶŽƐ
ƐǌſŶŽŬŝ͕ ĠƌǌĞůŵĞŬƌĞ ŚĂƚſ ĨŽŐĄƐŽŬĂƚ͕ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ŵĞŐŐǇƅǌŶŝ ŚĂůůŐĂƚſƐĄŐĄƚ Ăƌƌſů͕
ŚŽŐǇ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬŶĂŬ͕ ŵŝŶƚ Ă ǀŝůĄŐ ůĞŐďĞĨŽůǇĄƐŽƐĂďď ŚĂƚĂůŵĄŶĂŬ͕ ĞŶŶĞŬ
ĞůƅŶǇĞŝŵĞůůĞƚƚ Ăǌ ĞǌǌĞů ũĄƌſ ŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞŬĞƚ ŝƐ ǀĄůůĂůŶŝĂ ŬĞůů͘ hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŶĞŵ
ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ ĚĞŶĞŵ ůĞŚĞƚĞƚƚ ŶĞŵŵĞŐĠƌƚĞŶŝ >ŽĚŐĞĄůůĄƐƉŽŶƚũĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶŝ ĞůͲ
ůĞŶĠƌǌĠƐĞŝƚ͘ dŝƐǌƚĞůĞƚďĞŶ ƚĂƌƚǀĂ >ŽĚŐĞ ǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ͕ Ɛ ǀĄůĂƐǌŽůǀĂ ĂŐŐŽĚĂůŵĂŝƌĂ͕
ĂǌŽŶďĂŶǀĠŐƺůŝƐŵŝŶĚĞŶǀĄƌŽƐďĂŶƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬƚĂƌƚŽƚƚĂĞůŵŽŶĚĂŶŝ͗Ăǌh^ŶĞŵ
ŬĞƌƺůŚĞƚŝĞů͕ŚŽŐǇĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚǀĄůůĂůũŽŶƵƌſƉĄďĂŶ͕ƐƅƚĂǌŽŶŬşǀƺůŝƐ͖ŚŽŐǇƚĂŐũĂůĞͲ
ŐǇĞŶĂEĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬ͕ƐǀĄůůĂůũŽŶƐǌĞƌĞƉĞƚĂǀŝůĄŐƷũƌĞŶĚũĠƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽͲ
ǌſ͕ĞŬŬŽƌĨŽƌŵĄůſĚſǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝďĠŬĞƌĞŶĚƐǌĞƌŵƾŬƂĚƚĞƚĠƐĠďĞŶ͘

tŝůƐŽŶWƵĞďůſďĂŶ

ϭϵϭϵ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϱͲĠŶWƵĞďůŽďĂŶŵŽŶĚƚĂĞůtŝůƐŽŶƚĂůĄŶůĞŐŚĂƚĄƐŽƐĂďď͕
ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĂĚĚŝŐŝ ůĞŐŬŝĠƌůĞůƚĞďď͕ŚŝŐŐĂĚƚ͕ĚĞŬĞŵĠŶǇ͕ ƐĞŐǇďĞŶƵƚŽůƐſďĞͲ
ƐǌĠĚĠƚ͘ϭϯ
ǌƵĚǀĂƌŝĂƐƐĄŐŝďĞǀĞǌĞƚƅŝƐĞǌƚƉĠůĚĄǌƚĂ͘tŝůƐŽŶĂǌŽŶƂƌƂŵĠŶĞŬĂĚŽƚƚŚĂŶŐŽƚ͕
ŚŽŐǇĂ ƚĞƌĞŵďĞŶŬƂǌǀĞƚůĞŶƺůĂŚĂůůŐĂƚſƐĄŐŬƂƌĠďĞŶďĞƐǌĠůŚĞƚ͕ ͣŵĞŐǀĂůſƐƵůŚĂƚĂ
ǀĂůſƐŬĂƉĐƐŽůĂƚƉŽůŐĄƌƚĄƌƐĂŝŶŬŬĂů;ƌĞĂůƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŝƌĨĞůůŽǁĐŝƚŝǌĞŶƐͿ͘͟
DĂũĚƉĂƚĞƚŝŬƵƐĂďďĂŶ͕ďĞƐǌĄŵŽůſŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚƷƚũĄŶĂŬŚĂŶŐƵůĂƚĄƌſů͗ͣŬŽŶƚŝŶĞŶƐƚ
ϭϮͣ/ĐĂŶƉƌĞĚŝĐƚǁŝƚŚĂďƐŽůƵƚĞĐĞƌƚĂŝŶƚǇƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂŶŽƚŚĞƌŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞƌĞǁŝůůďĞĂŶŽƚŚĞƌǁŽƌůĚ
ǁĂƌ ŝĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĚŽŶŽƚĐŽŶĐĞƌƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚďǇǁŚŝĐŚƚŽƉƌĞǀĞŶƚ ŝƚ͘͟^ƉĞĞĐŚŝŶKŵĂŚĂ͕
EĞďƌĂƐŬĂ;ϴ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϭϵͿ͕ĚĚƌĞƐƐĞƐŽĨWƌĞƐŝĚĞŶƚtŝůƐŽŶ;ϭϵϭϵͿ͕ϳϱ͘dŚĞWƵďůŝĐWĂƉĞƌƐŽĨtŽŽĚƌŽǁ
tŝůƐŽŶ;ƵƚŚŽƌŝǌĞĚĚŝƚŝŽŶͿtĂƌĂŶĚWĞĂĐĞ͗WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůDĞƐƐĂŐĞƐ͕ĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚWƵďůŝĐWĂƉĞƌƐ;ϭϵϭϳͲ
ϭϵϮϰͿ͕sŽůƵŵĞ//͘ϯϲ͘
ϭϯ :͘ DŝĐŚĂĞů ,ŽŐĂŶ ƐǌĄŵŽů ďĞ ŝŐĞŶ ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ĠƐ ĚŽŬƵŵĞŶƚĄůƚĂŶ tŝůƐŽŶ ŬƂƌƷƚũĄƌſů͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ǀŽĚ͘ƵŵĚ͘ĞĚƵͬŝŶƚĞƌŶĂƚͬǁŝůƐŽŶϭϵϭϵŝŶƚ͘Śƚŵ

^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌ͗ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐʹĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅůĞƚƚǀŽůŶĂĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͍

ϰϴϲ
ĄƚƵƚĂǌǀĂϭϰ Ʒũ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĂƚ ƐǌĞƌĞǌŚĞƚƚĞŵĂƌƌſů Ăǌ ĞŐǇƐĠŐƌƅů͕ ĂŵĞůǇ ĂǌĠ ĂŶĂŐǇ
ŶĠƉĠ͕ĂŵĞůǇŚĞǌƚĂƌƚŽǌƵŶŬ͘͟ǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶƚĠƌƚƌĄ͕ŵŝŬĠƐǌƚĞƚĞƚƚĞĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŽƌƐǌĄŐͲ
ũĄƌſŬƂƌƷƚƌĂŝŶĚƵůũŽŶ͘ǌǀŽůƚďĞƐǌĠĚĠŶĞŬůĞŐŬĠŶǇĞƐĞďďƌĠƐǌĞ͗ͣĞǀŽůƚĂŬŬĞůůĞŵĞƚͲ
ůĞŶ ĠƐ ŬĞůůĞŵĞƐ ŝŵƉƌĞƐƐǌŝſŬ ŝƐ͕ ƉŽůŐĄƌƚĄƌƐĂŝŵ ;ŵǇ ĨĞůůŽǁ ĐŝƚŝǌĞŶƐͿ͕ ĂŵŝŬŽƌĄƚƵƚĂǌͲ
ƚĂŵ Ă ŬŽŶƚŝŶĞŶƐƚ͘DŝŶĚ ŝŶŬĄďď ƚĂƉĂƐǌƚĂůƚĂŵ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬ ƚĞůũĞƐĞŶ ƚĠǀĞƐĞŶ
ǀĠůĞŬĞĚŶĞŬĂƌƌſůŵŝ ŝƐĂďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͕ĠƐĂEĞŵǌĞƚĞŬ ũƂƚƚĞŬ͕ĚĞ ůĠŶǇĞŐƺŬŬƂǌƂƐ͘
^ŽŬŚĞůǇƌƅůƐǌĄƌŵĂǌŶĂŬ͕ĚĞŵŝŶĚĞŐǇŝŬƺŬĞƚƵŐǇĂŶĂǌŽŬĂǌĞůǀĞŬŚĂƚũĄŬĄƚ͕ƐĂǌĞůŬƂͲ
ƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐƺŬƵŐǇĂŶŽůǇĂŶĂǌŝŐĂǌĠƐŶĞŵĞƐƺŐǇĞŬŝƌĄŶƚ͘dƂďďůĞůŬĞƐşƚƅďĞŶǇŽŵĄƐƚ
ŬĂƉƚĂŵĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĠƚƅů͕ŵŝŶƚĂďďĂŶďĄƌŵŝŬŽƌŬŽƌĄďďĂŶƌĠͲ
ƐǌĞƐƺůŚĞƚƚĞŵ͘͟DĂũĚŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚďĞƐǌĠĚĠŶĞŬĂǌŽŶƌĠƐǌĞ͕ĂŵĞůǇƚĂůĄŶĂůĞŐĠůĞƐĞďď
ǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶĞůůĞŶƐĠŐŬĠƉĞƚǀŝǌŝŽŶĄůƚĂǌŽŬƌſů͕ĂŬŝŬĂŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶŶĞŵƚĄŵŽŐĂƚͲ
ƚĄŬ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ŚĂĚďĂ ůĠƉĠƐĠƚ͕ Ɛ ŵŽƐƚ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ĞůůĞŶ ĨŽƌĚƵůŶĂŬ͗
ͣ^ƅƚ͕ĂǌǌĂůƚĂůĄůŬŽǌƚĂŵ͕ŚŽŐǇĂEĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠǀĞůĠƐĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƐĞůƐǌĞŵďĞŶ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĨŽůǇŝŬ͕ƉŽŶƚŽƐĂŶĂǌŽŬďſůĂĨŽƌƌĄƐŽŬďſů͕ĂŵĞůǇĞŬŚƾƚůĞŶƐĠŐͲ
ŐĞůĨĞŶǇĞŐĞƚƚĞŬŽƌƐǌĄŐƵŶŬďĂŶƐŽŬŚĞůǇĞŶ͕ĠƐĂǌƚŬĞůůŵŽŶĚĂŶŽŵʹĂŵŝƚĐƐĂŬƌŝƚŬĄŶ
ŵŽŶĚŽŬʹŵŝŶĚĞŶŬŝĂŬŝĞŐǇŚǇƉŚĞŶƚϭϱ ƚĄŵŽŐĂƚ͕ǀĞůĞĞŐǇƚƅƌƚƚĄŵŽŐĂƚ͕ĂŵĞůǇ͕ŚĂ
ĂůŬĂůŵĂǀĂŶƌĄ͕ůĞƐƷũƚĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐůĠŶǇĞŐĠƌĞ͘͟ǌƵƚĄŶŵĠŐĠůĞƐĞďďĞŶĂƐǌĞŶĄƚƵƐ͕
ŝůůĞƚǀĞ Ă ƉĂƌůĂŵĞŶƚ ŬĠƚ ŚĄǌĄŶĂŬ ŬƺůƺŐǇŝ ďŝǌŽƚƚƐĄŐĂŝŚŽǌ Ɛǌſůƚ͗ ͣ,Ă ƚĂůĄůŬŽǌŽŵ Ğ
ŶĂŐǇǀŝƚĄďĂŶĞŐǇŚǇƉŚĞŶŶĞů͕ĂŬŬŽƌƚƵĚŶŝĨŽŐŽŵ͕ŚŽŐǇĂ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůůĞŶƐĠŐĠͲ
ǀĞůǀĂŶĚŽůŐŽŵ͘WŽůŐĄƌƚĄƌƐĂŝŵ͕ĐƐĂŬĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐďŝǌŽŶǇŽƐƚĞƐͲ
ƚƺůĞƚĞŝ͕ ĐƐĂŬ ĂŵĄƐŶĞŵǌĞƚĞŬŬĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſďŝǌŽŶǇŽƐ ƚĞƐƚƺůĞƚĞŬ ĂǌŽŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ
ƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚŶĞŬĞŶĂŐǇƐǌĞƌƾĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĞůůĞŶ͕ĂŵĞůǇĞƚŵĞƌŝŬĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŝŚŽǌͲ
ƚĂŬŵĂŐƵŬŬĂůWĄƌŝǌƐďſů͘͟
ďĞǀĞǌĞƚĠƐƵƚĄŶƚĠƌƚƌĄĂǌŽŬƌĂĂǌĠƌǀĞŬƌĞ͕ĂŵĞůǇĞŬƐǌĞƌŝŶƚĞĨŽŶƚŽƐĂŬĠƐĞůĨŽŐĂĚͲ
ŚĂƚſǀĄƚĞƐǌŝŬŵŝŶĚĂďĞůĠƉĠƐƚĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐďĞ͕ŵŝŶĚƉĞĚŝŐĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂůŬƂͲ
ƚĞŶĚƅ ďĠŬĞ ƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄƚ͘ ͣEĠŚĄŶǇ ĞŐǇƐǌĞƌƾ ĚŽůŐŽƚ ƐǌĞƌĞƚŶĠŬ ĞůŵŽŶĚĂŶŝ ŶĞŬƚĞŬ Ă
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌƅů ĠƐ Ăǌ ĞŐǇƐĠŐŽŬŵĄŶǇƌſů͘͟  ďĞǀĞǌĞƚƅďĞŶ͕ ŬĞŵĠŶǇ ƐǌĂǀĂŬŬĂů şƚĠůƚĞ Ğů
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐ ƐǌĞƌĞƉĠƚ͗ ͣ͘͘͘ĞŐǇĞƚůĞŶŵĄƐŶĞŵǌĞƚ ƐĞŵŬƂǀĞƚĞƚƚ Ğů ŝůǇĞŶ
ƚĞƚƚĞƚ Ăǌ ĞŵďĞƌŝƐĠŐĠƐĂ ĐŝǀŝůŝǌĄĐŝſ ĞůůĞŶ͘͟ϭϲ :ŽŐŽƐŶĂŬ şƚĠůƚĞ Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐŶĠŵĞƚĞŬĞƚ
ƐƷũƚſƌĠƐǌĞŝƚ͕şŐǇĂũſǀĄƚĠƚĞůĞŬĞƚ͕ĚĞĂŚĂŶŐƐƷůǇƚŶĞŵĞƌƌĞŚĞůǇĞǌƚĞ͕ŚĂŶĞŵĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇ
Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ďĞĞŵĞůĠƐĠǀĞů Ă ƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞ ŵĞŐǀĂůſƐƵůŶĂŬ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ŝĚĞĄŬ͗
ͣǌŽŶďĂŶĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐũſǀĂůƚƂďďĞƚũĞůĞŶƚĞŶŶĠů͘ǌŶĞŵĐƐƵƉĄŶĞŐǇEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŐĂů
ŬƂƚƂƚƚƐǌĞƌǌƅĚĠƐ͖ĞǌũſǀĄƚĠƚĞůĞĂŶŶĂŬĂŚĂƚĂůŵĂƐŝŐĂǌƐĄŐƚĂůĂŶƐĄŐŶĂŬ͕ĂŵĞůǇŵĞŐƚĂͲ
ůĄůŚĂƚſƵƌſƉĂĠƐǌƐŝĂƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŝŶĂŬĞŐĠƐǌƐƚƌƵŬƚƷƌĄũĄŶĄů͘ǌĐƐĂŬĂǌĞůƐƅĂƚƂďďŝ
ϭϰWƵĞďůŽĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬƂǌĞƉĠŶŚĞůǇĞǌŬĞĚŝŬĞů͕ĂŬŬŽƌĂůŝŐƂƚǀĞŶĞǌĞƌ ůĂŬŽƐƷ͕ĚĞŝŐĞŶĨŽŶƚŽƐ
ĂĐĠůŝƉĂƌŝŬƂǌƉŽŶƚǀŽůƚ͕tŝůƐŽŶŵĄƌŵĞŐũĄƌƚĂĂŶǇƵŐĂƚŝƉĂƌƚĨŽŶƚŽƐĂďďǀĄƌŽƐĂŝƚ͕ƐŵĄƌǀŝƐƐǌĂĨĞůĠƚĂƌƚŽƚƚ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂ͘KƌůĂŶĚſĨĞŚĠƌƚƂďďƐĠŐƾǀĄƌŽƐǀŽůƚ͕ůĞŐŶĂŐǇŽďďƐǌĄŵďĂŶůĂƚŝŶŽŬ;ƐƉĂŶǇŽůůĞƐǌĄƌŵĂǌŽƚͲ
ƚĂŬͿ ůĂŬƚĄŬ͕ƵƚĄŶƵŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞŬĂŶĠŵĞƚĞŬ͕ŵĂũĚĂǌŽůĂƐǌŽŬ͕ĂǌĂŶŐŽůŽŬ͕Ăǌ şƌĞŬ͕ĂŬŝƐ ůĠƚƐǌĄŵƷĂĨƌŝŬĂŝ
ĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬ͕ƐǀĠŐƺůĂǌŝŶĚŝĄŶŽŬ͕ĂǌƅƐůĂŬŽƐŽŬ͘
ϭϱŵĂŵĄƌĂůŝŐŝƐŵĞƌƚŬŝĨĞũĞǌĠƐĂ,ǇƉŚĞŶĂƚĞĚŵĞƌŝĐĂŶͲƌĞƵƚĂů͕ĂŵŝƚdŚĞŽĚŽƌĞZŽŽƐĞǀĞůƚ͕ŝůůĞƚǀĞ
tŝůƐŽŶŚĂƐǌŶĄůƚ͕ƐĞŐǇĞƚũĞůĞŶƚĞƚƚĂŚĂǌĂĄƌƵůĄƐƐĂůʹĞůƐƅƐŽƌďĂŶŽůǇĂŶŶĠŵĞƚĞŬƌĞĠƐşƌĞŬƌĞĂůŬĂůŵĂǌƚĄŬ͕
ĂŬŝŬĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶĂǌh^ƐĞŵůĞŐĞƐƐĠŐĞŵĞůůĞƚƚǀŽůƚĂŬ͘ŵĞŐďĠůǇĞŐǌƅŬŝĨĞũĞǌĠƐƚƚƂƌƂůƚĠŬĂǌĞůĨŽͲ
ŐĂĚŚĂƚſŬůŝƐƚĄũĄďſůĂŚĄďŽƌƷƚŬƂǀĞƚƅĞŶʹƚĂůĄŶtŝůƐŽŶďĞƐǌĠĚĠďĞŶĨŽƌĚƵůƚĞůƅƵƚŽůũĄƌĂŝůǇĞŶƐǌŝŶƚĞŶ͘
ϭϲ͙ͣŶŽŽƚŚĞƌŶĂƚŝŽŶŵĂǇĞǀĞƌƉůŽƚƐƵĐŚĂƚŚŝŶŐĂŐĂŝŶƐƚŚƵŵĂŶŝƚǇĂŶĚĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘͟

ǡ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϴϳ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐŬƂǌƂƚƚ͕ĂŵĞůǇĞŬǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĞŶĂǌŽŶŽƐƐǌĞƌŬĞǌĞƚƾĞŬ͘ǌƵƐǌƚƌŝĄǀĂůŬƂƚĞŶͲ
ĚƅƐǌĞƌǌƅĚĠƐŶĞŬƵŐǇĂŶĞǌĂůĠŶǇĞŐĞ;ůŝŶĞͿ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůŬƂƚĞŶĚƅƐǌĞƌǌƅĚĠƐŶĞŬ
ƵŐǇĂŶĞǌĂůĠŶǇĞŐĞ͘͟DĂũĚĨĞůƚĞƐǌŝĂŬĠƌĚĠƐƚ͗ͣDŝŝƐĞǌĂůĠŶǇĞŐ͍ǌĂǌŽŶĂůĂƉƵů͕ŚŽŐǇ
ǀŝůĄŐŽƐ ůĞŐǇĞŶ͕ŚŽŐǇĞŶĂŐǇƐǌĞƌƾ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶĠƌŝŶƚĞƚƚ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŬŽƌŵĄŶǇĂŶĠƉ
ŬĞǌĠďĞŶǀĂŶ͕ĠƐŚŽŐǇŬŝǀĞƚƚĞĂŬůŝŬŬĞŬĠƐƵƌĂůŬŽĚſŬŬĞǌĠďƅůĂŚĂƚĂůŵĂƚ͕ĂŬŝŬŶĞŬŶĞŵ
ǀŽůƚ ũŽŐƵŬƵƌĂůŬŽĚŶŝĂŶĠƉĞŬ ĨĞůĞƚƚ͘͟DĂũĚ ĨŽůǇƚĂƚǀĂĂǌƵƚĂůĄƐƚĂŶĠƉĞŬƂŶƌĞŶĚĞůŬĞͲ
ǌĠƐĠƚ ŝƐ ƚĂƌƚĂůŵĂǌſϭϰƉŽŶƚƌĂϭϳͣǌĂŶĠƉƐǌĞƌǌƅĚĠƐĞ͕ĂŵĞůǇĂŐǇĂŬŽƌůĂƚŝ ƚƂƌǀĠŶǇĞŬ
ƐŽƌĄǀĂůǀĂůſƐşƚũĂŵĞŐĂŶĠƉĞŬĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐĄƚ͕ŬŝŬŵĂŐƵŬƐŽŚĂŶĞŵƐǌĂďĂĚƵůŚĂƚƚĂŬ
ǀŽůŶĂĨĞů͕ƐĂŚŽůĂůĞŐŚĂƚĂůŵĂƐĂďďŶĞŵǌĞƚĞŬŶĞŵĂƌƌĂŚĂƐǌŶĄůƚĄŬĞƌƅŝŬĞƚ͕ŚŽŐǇƐĂũĄƚ
ŐǇĂƌĂƉŽĚĄƐƵŬĂƚƐǌŽůŐĄůũĄŬ͕ŚĂŶĞŵĂŶĠƉĞŬĨĞůƐǌĂďĂĚşƚĄƐĄƌĂ͕ĂŬŝŬĞůůĞŶƅƌǌĠƐƺŬĂůĂƚƚ
ƚĂƌƚĂŶĂŬ͕ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶƅŬĞǌƚǀĄůĂƐǌƚũĄŬ͘͟ϭϴǌĞŬĞŶĂŐǇƐǌĞƌƾƐǌĞƌǌƅĚĠƐĂůĂƉĞůǀĞŝ͘
tŝůƐŽŶĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ĨŝŶŽŵĂďďĂŶ͕ŵŝŶƚKŵĂŚĄďĂŶ͕ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĞƚƚ͗ͣŵĞŶŶǇŝďĞŶ
Ă ǀŝůĄŐ ŶĂŐǇ ŬŽƌŵĄŶǇĂŝ ŶĞŵ ĄůůŶĂŬ ĞŐǇƐĠŐĞƐĞŶ ĠƐ ƂƐƐǌĞĨŽŐǀĂ ĞǌĞŶ ŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐ ;Ă
EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ Ͳ^ǌ'ͿŵƂŐƂƚƚ͕ƷŐǇĂǌƂƐƐǌĞ ĨŽŐĚƅůŶŝ͕ŵŝŶƚĞŐǇŬĄƌƚǇĂǀĄƌ͘͟ ^ĞǌƷũĂďď
ŚĄďŽƌƷŬĂƚ ũĞůĞŶƚ͘ /ƐŵĞƌƚĞƚƚĞ ĞǌƵƚĄŶ Ă EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐ ͣĞŐǇƐǌĞƌƾ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŶĞŬ ůĠŶǇĞͲ
ŐĠƚ͘͟ǌƚƉƌſďĄůƚĂŵĞŐĠƌƚĞƚŶŝ͕ŚŽŐǇĂĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚŽƌƐǌĄŐŽŬŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶĞŐǇĞŶůƅ
ũŽŐŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌŶĞŬĂŬƂǌŐǇƾůĠƐďĞŶ;s͘ĐŝŬŬĞůǇͿ͕ĚĞůĠƚĞǌŝŬĞŐǇdĂŶĄĐƐ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƚĂŐͲ
ũĂŝĂƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŵĂŬ͕ĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ͕EĂŐǇƌŝƚĂŶŶŝĂ͕&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐ͕KůĂƐǌͲ
ŽƌƐǌĄŐĠƐ:ĂƉĄŶ͕ƐĂŬĄƌŵĞůǇŝŬƺŬĞůůĞŶĠďĞŶŶĞŵůĞŚĞƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽŬĂƚŚŽǌŶŝ͘ͣEĞŵŬƂͲ
ǀĞƚŬĞǌŝŬĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĞďďƅů͕ŚŽŐǇĂEĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞŶĞŵŚŽǌŚĂƚŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚĂǌ
ŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐĂŶĠůŬƺů͍͟
tŝůƐŽŶďĞƐǌĠĚĠŶĞŬĠƌĚĞŬĞƐƌĠƐǌĞĂ<şŶĄǀĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſ͘ǌĞůŶƂŬũſůĠƌǌĠŬĞůƚĞ͕ŚŽŐǇ
ĂdĄǀŽůͲŬĞůĞƚĠƌǌĠŬĞŶǇƉŽŶƚũĂĂǌh^ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ͘ͣEŽƐ͕ŶĠǌǌƺŬĂƚŝǌĞĚŝŬĠƐĂƚŝǌĞŶͲ
ĞŐǇĞĚŝŬĐŝŬŬĞƚ͘ǌƚůĄƚŚĂƚũĄŬ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũŽŐĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƐŽĚŽƚƚĂǌĄůƚĂů͕ŚŽŐǇďĞͲ
ůĞŬĞƌƺůĂŵŽƌĄů͘ƚŝǌĞĚŝŬĐŝŬŬĞůǇŬŝŵŽŶĚũĂ͕ŚŽŐǇĂ>ŝŐĂĞŐǇĞƚůĞŶƚĂŐũĂƐĞŵƐĠƌƚŚĞƚŝ͕Ɛ
ĞǌĞŶ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ŶĞŵǌĞƚĞƚ ŬĞůů ĠƌƚĞŶŝ͕ ĂŬŝŬ ŬƂǀĞƚĞůŝŬ Ă <şŶĂ ĞůůĞŶŝ ŝŐĂǌƐĄŐƚĂůĂŶƐĄŐŽŬ
ĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄƚ͕ĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŵĄƐƚĂŐũĂƚĞƌƺůĞƚŝ ŝŶƚĞŐƌŝƚĄƐĄƚ͕ǀĂŐǇƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͘͘͘<şŶĂĂǌĞŵďĞƌŝƐĠŐƚƂƌƚĠŶĞůŵĠďĞŶĞůƅƐǌƂƌĄůůĂǀŝůĄŐĚƂŶƚƅďşƌſƐĄŐĂ
ĞůĠ͘͟ŐǇŝĚĠǌĞƚƚĞůdŚĞŽĚŽƌĞZŽŽƐĞǀĞůƚŚĞǌĨŽƌĚƵůƚŵĞŐĞƌƅƐşƚĠƐĠƌƚ͗ͣďĠŬĞŵĞŐſǀĄƐĄͲ
ŶĂŬ ĞŐǇĞƚůĞŶ ŚĂƚĠŬŽŶǇ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞ Ă ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬ ŬƂǌƂƚƚŝ ŵĞŐĞŐǇĞǌĠƐ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ
ŵŝŶĚĞŐǇŝŬƺŬǀĄůůĂůũĂŶĞŵĐƐĂŬĂŬƂǌƂƐďşƌſƐĄŐĚƂŶƚĠƐĞŝƚ͕ĚĞĞǌĞŶĚƂŶƚĠƐĞŬƚĄŵŽŐĂƚĄͲ
ƐĄƚĞƌƅǀĞů͘͟ĞƐǌĄŵŽůƚĂǌƚĄŶĂƌƌſůĂǌĞƐǌŵĞĐƐĞƌĠƌƅů͕ĂŵĞůǇĞƚŵĠŐŵĄƌĐŝƵƐďĂŶĂ&ĞŚĠƌ
,ĄǌďĂŶ ĨŽůǇƚĂƚƚĂŬŵĞŐŚşǀŽƚƚ ƐǌĞŶĄƚŽƌŽŬŬĂů͕ Ɛ ŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞ ĂǌŽŬǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐŝ ũĂǀĂƐůĂƚĂŝƚ͘
ͣŶŵĂŐĂŵŵĂůǀŝƚƚĞŵĞ ũĂǀĂƐůĂƚŽŬĂƚWĄƌŝǌƐďĂ͕ĠƐŵŝŶĚĞŐǇŝŬĞƚĞůĨŽŐĂĚƚĄŬ͘DŝƚƂďďĞƚ
ƚĞŚĞƚĞŵ ǀŽůŶĂŵĠŐ͍DŝŵĄƐƚ ůĞŚĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂĞůĠƌŶŝ͍͟ĞƐǌĠĚĠŶĞŬ ǀĠŐĠŶ͕ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƐƐǌĞƌĞƉĠƚŵĠůƚĂƚƚĂ͗ͣ&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐƐǌĂďĂĚůĞƚƚ͕ĠƐĂǀŝůĄŐƐǌĂďĂĚ
ůĞƚƚ͕ŵĞƌƚ ũƂƚƚ ŵĞƌŝŬĂ͊͟  ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĞůĨŽŐĂĚĄƐĄƚ ĂũĄŶůŽƚƚĂ͗ ͣ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ĞůĨŽŐĂĚĄƐĂ
ĐƐĂŬĞŐǇŬĞƌĞƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂǀŝůĄŐŶĂŐǇŶĞŵǌĞƚĞŝŶĞŬĞŐǇĞƐƺůƚĞƌĞũĠŶĞŬŬĞůů͕ŚŽŐǇŬŝƚƂůƚĞͲ
ŶŝĞ͘Ɛ ƐǌƺŬƐĠŐĞǀĂŶĂǀŝůĄŐŶĂŬĞƌƌĞĂ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƌĂ͘͟ǌƵƚĄŶŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚĂǌŵĞƌŝŬĂ
ŶĂŐǇƐĄŐĄƚ͕ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ƐǌĞƌĞƉĠƚ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌſ͕ Ăǌ ŝǌŽůĂĐŝŽŶŝǌŵƵƐƐĂů ƐǌĞŵďĞĨŽƌĚƵůſ
ǌĄƌſŬĠƉ͗ͣ͘͘͘ĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝŶĠƉŵŝŶĚŝŐŐǇĂƌĂƉŽĚŝŬĠƐŬŝƚĄƌũĂŬĂƌũĂŝƚ͕ĂŵŝǀĞůƐǌŽůŐĄůũĂĂũŽŐ͕
ϭϳϭϰƉŽŶƚŽƚtŝůƐŽŶĂƐǌĞŶĄƚƵƐĠƐĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŚĄǌĞŐǇƺƚƚĞƐƺůĠƐĠŶŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞϭϵϭϴ͘ũĂŶƵĄƌϴͲĄŶ͘
ϭϴ͙ͣƚŚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽŵƚŚĞǇĐŽƵůĚŚĂǀĞƉƵƚƵŶĚĞƌƚŚĞŝƌĐŽŶƚƌŽůŝĨƚŚĞǇŚĂĚĐŚŽƐĞŶƚŽĚŽƐŽ͘͟

^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌ͗ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐʹĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅůĞƚƚǀŽůŶĂĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͍

ϰϴϴ
ĂƐǌĂďĂĚƐĄŐĠƐĂďĠŬĞ ŝŐĂǌƐĄŐĄƚ͘DŝĞůĨŽŐĂĚƚƵŬĞǌƚĂǌ ŝŐĂǌƐĄŐŽƚ͕ Ɛ ŬĠƐǌĞŬ ǀĂŐǇƵŶŬ͕
ŚŽŐǇŬƂǀĞƐƐƺŬ͕ŚŽŐǇĞǌǀĞǌĠƌĞůũĞŶŵŝŶŬĞƚ͕ƐĄůƚĂůƵŶŬĂǀŝůĄŐŽƚŽůǇĂŶŶǇƵŐŽĚƚĠƐďĠŬĠƐ
ŵĞǌƅŬƌĞ͕ĂŵĞůǇĞŬƌƅůĂǀŝůĄŐŵĠŐƐŽŚĂƐĞŵĄůŵŽĚŚĂƚŽƚƚ͘͟ϭϵ
KƌůĂŶĚŽďĂŶĂǌŽŶďĂŶĨĠůďĞƐǌĂŬĂĚƚtŝůƐŽŶƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƷƚũĂ͗ĂŚĄƌŽŵŚĠƚĂůĂƚƚ
ŵŝŶƚĞŐǇϵϴϭŵĠƌĨƂůĚĞƚƚĞƚƚŵĞŐĠƐϮϵǀĄƌŽƐďĂŶƚĂƌƚŽƚƚ ůĞůŬĞƐşƚƅďĞƐǌĠĚĞƚ͘KƌůĂŶͲ
ĚſďĂŶ͕ ďĞƐǌĠĚĞ ŬƂǌďĞŶ ƂƐƐǌĞĞƐĞƚƚ͕ Ɛ Ăǌ ŽƌǀŽƐŽŬ ƉƐǌŝĐŚŝŬĂŝ ƚƷůƚĞƌŚĞůƚƐĠŐĞƚ ĄůůĂƉşͲ
ƚŽƚƚĂŬŵĞŐ͘ŐǇŚĠƚŵƷůǀĂ͕ŽŬƚſďĞƌϮͲĄŶĄůůĂƉŽƚĂƐƷůǇŽƐďŽĚŽƚƚ͗ĂŐǇǀĠƌǌĠƐƚŬĂƉŽƚƚ͕
ďĂůŽůĚĂůĂůĞďĠŶƵůƚ͕ďĂůƐǌĞŵĠƌĞŵĞŐǀĂŬƵůƚ͘ĞŶĞŵĂĚƚĂĨĞů͘
EŽǀĞŵďĞƌ ϭϱͲĠŶ Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐ ŵĞŐƐǌĂǀĂǌƚĂ͕ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ ĞůƅƐǌƂƌ Ă ĐůŽƚƵƌĞͲƚ͕
ǀĂŐǇŝƐ ĞŐǇ ǀŝƚĂ ĂǌŽŶŶĂůŝ ůĞǌĄƌĄƐĄƚ͕ ĞǌĞŶ ĞƐĞƚďĞŶ Ă ǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ǀŝƚĄũĄĠƚ͕
ĂŵĞůǇŵĄƌ ǀĂůſďĂŶŵĂũĚ ĨĠůĠǀĞ ĨŽůǇƚ͘ ƐǌĞŶĄƚƵƐƺůĠƐĠƌĞŶŽǀĞŵďĞƌϭϵͲĠŶ ŬĞƌƺůƚ
ƐŽƌ͕ĂŚŽůĂƐǌĂǀĂǌĄƐƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ>ŽĚŐĞƐǌĞŶĄƚŽƌĂƐĂũƚſďĂŶƉƵďůŝŬĄůƚ͕ĂƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ
ƚĄŵŽŐĂƚſ͕ Ă ŬƺůƺŐǇŝ ďŝǌŽƚƚƐĄŐĚĞŵŽŬƌĂƚĂ ĞůŶƂŬĠŚĞǌ͕'ŝůďĞƌƚD͘,ŝƚĐŚĐŽĐŬ ƐǌĞŶĄͲ
ƚŽƌŚŽǌşƌƚtŝůƐŽŶůĞǀĠůĨĞůŽůǀĂƐĄƐĄƚŬĠƌƚĞĂƐǌĂǀĂǌĄƐĞůƅƚƚ͗
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Ǥ
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×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Ǥ
ǥÀǡÝ±ÀǦǦ
Ǥ
±YÚǤǳϮϭ
ǌƵƚĄŶĂŵĞŐƐǌſůşƚŽƚƚ͕,ŝƚĐŚĐŽĐŬƐǌĞŶĄƚŽƌĐƐĂŬĂŶŶǇŝƚŵŽŶĚŽƚƚ͗ͣůŶƂŬƷƌ͕ƷŐǇ
ŐŽŶĚŽůŽŵ͕ĞǌƚŶĞŵŬĞůůŬŽŵŵĞŶƚĄůŶŽŵ͕ƐŶĞŵŝƐĂŬĂƌŽŬŚŽǌǌĄƚĞŶŶŝƐĞŵŵŝƚ͙͟
 ƐǌĞŶĄƚƵƐŝ ǀŝƚĄďĂŶ Ă ƐǌſŶŽŬŽŬ ĠƌǀĞůĠƐƺŬ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂ ŶĂŐǇ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ
ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŬĞƚǀŽŶƵůƚĂƚƚĂŬĨĞů͕ŵŝŶĚŬĠƚŽůĚĂůŽŶ͗EĂŐǇWĠƚĞƌ͕KůŝǀĞƌƌŽŵǁĞůů͕
KƌĄŶŝĂŝtŝůŵŽƐ͕ŵĂũĚ ǀŽůƚ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĞůŶƂŬƂŬŵĞůůĞƚƚ :ĂŵĞƐ KƚŝƐ͕ ^Ăŵ ĚĂŵƐ͕
,ĂŶĐŽĐŬĠƐtĂƌƌĞŶ͘ϮϮ
ϭϵ^ƉĞĞĐŚŝŶKŵĂŚĂ͕EĞďƌĂƐŬĂ;ϴ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϭϵͿ͕ĚĚƌĞƐƐĞƐŽĨWƌĞƐŝĚĞŶƚtŝůƐŽŶ͘
ϮϬ >ŽĚŐĞϭϰƉŽŶƚďĂŶ ĨŽŐůĂůƚĂƂƐƐǌĞ ĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐĂŝƚ͕ĂŵĞůǇĞŬ ůĠŶǇŐĠďĞŶĞŐǇĞƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬĂǌĞůƵƚĂƐşͲ
ƚĄƐƐĂů͘ DĞŐƚĂůĄůŚĂƚſ ǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĠďĞŶ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ ŝŶƚĞƌŶĞƚĞŶ͗ ƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƚŚŽůǇŽŬĞ͘ĞĚƵͬ
ĂĐĂĚͬŝŶƚƌĞůͬĚŽĐϰϭ͘Śƚŵ
ϮϭͣĐŽƌĚŝĂůůǇĂŶĚƐŝŶĐĞƌĞůǇǇŽƵƌƐ͟ďƷĐƐƷǌĄƐŝŐĞŶƐǌĞŵĠůǇĞƐ͕ŝůǇĞŶĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬďĂŶŶĞŵƐǌŽŬĄͲ
ƐŽƐ͕ĂŵŝũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇtŝůƐŽŶŬƺůƂŶƂƐĞŶĨŽŶƚŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂĂŵĞŐƐǌſůşƚŽƚƚĂƚ͘
ϮϮũĞŐǇǌƅŬƂŶǇŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſ͗ZĞĐŽƌĚ͕ϲϲŽŶŐ͕͘/^ĞƐƐ͕͘ƉƉ͘ϴϳϳϳͲϴϳϳϴ͖ϴϳϲϴͲϴϳϲϵ͕ϴϳϴϭͲϴϳϴϰ͘/E͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƚŚŽůǇŽŬĞ͘ĞĚƵͬĂĐĂĚͬŝŶƚƌĞůͬĚŽĐϰϭ͘Śƚŵ ǌ ĞŵůşƚĞƚƚ ƐǌĞŵĠůǇĞŬ Ăǌ ĂŵĞƌŝŬĂŝ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ
ŚĄďŽƌƷďĂŶũĄƚƐǌŽƚƚĂŬƐǌĞƌĞƉĞƚ͕ϭϵϭϵͲďĞŶŵĠŐŝƐŵĞƌƚĞŬǀŽůƚĂŬ͘<ƂǌƺůƺŬ:ĂŵĞƐKƚŝƐũƵŶŝŽƌ͕ũŽŐĄƐǌDĂƐͲ
ƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐďĞŶ͕ĂŚĞůǇŝŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐďĞĨŽůǇĄƐŽƐŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞ͕ĂďƌŝƚĞůŶǇŽŵĄƐĞůůĞŶŝŵŽǌŐĂůŽŵƐǌſƐǌſůſũĂ
ŵĂŝƐƐǌĞƌĞƉĞůĂƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬďĞŶ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͘ĐŽŵͬƉĞŽƉůĞͬũĂŵĞƐͲŽƚŝƐͲϵϰϯϬϰϰϵ͘

ǡ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϴϵ
>ŽĚŐĞƐǌĞŶĄƚŽƌϭϰƉŽŶƚũĄƌſůĂƐǌĂǀĂǌĄƐǀĠŐƺůƷŐǇĂůĂŬƵůƚ͕ŚŽŐǇϱϱͲĞŶƐǌĂǀĂǌƚĂŬ
ĞůůĞŶĞĠƐϯϴͲĂŶŵĞůůĞƚƚĞ͘ǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶtŝůƐŽŶŬĠƌĠƐĠŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂƌƌſůƐǌĂǀĂǌͲ
ƚĂŬ͕ŚŽŐǇĞůĨŽŐĂĚũĄŬͲĞĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ͕ƐďĞŶŶĞĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐǇƐĠŐŽŬͲ
ŵĄŶǇĄƚͣŵŝŶĚĞŶĨĠůĞĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬŶĠůŬƺů͘͟ǌĞƌĞĚŵĠŶǇŝƚƚĂĨŽƌĚşƚŽƚƚǀŽůƚ͕ĞůƵƚĂƐşͲ
ƚŽƚƚĄŬϱϯ͗ϯϴĂƌĄŶǇďĂŶ͕ĂŵŝĞůƅƌĞǀĞƚşƚĞƚƚĞtŝůƐŽŶǀĞƌĞƐĠŐĠƚ͘sĠŐƺůϱϱŶĂƉǀŝƚĂƵƚĄŶ
Ă ƐǌĞŶĄƚƵƐ͕ ŝŐĂǌ ŵŝŶĚƂƐƐǌĞ ŵĄƌ ĐƐĂŬ ϴ ƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂů͕ ĚĞ ĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ Ă ǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ
ƐǌĞƌǌƅĚĠƐƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄŶĂŬĂũĄŶůĄƐĄƚ͘
ǀĠŐƐǌĂǀĂǌĄƐƌĂŚſŶĂƉŽŬŬĂůŬĠƐƅďď͕ϭϵϮϬ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵͲĠŶŬĞƌƺůƚƐŽƌʹĂƐǌĞŶĄͲ
ƚƵƐ ƚƂďďƐĠŐĞ ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ Ă ǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ ƐǌĞƌǌƅĚĠƐ ƌĂƚŝĨŝŬĄůĄƐĄƚ͕ ĚĞ Ă Ϯͬϯ ŶĞŵ ǀŽůƚ
ŵĞŐʹĂǀĠŐĠŶϳƐǌĂǀĂǌĂƚŚŝĄŶǇǌŽƚƚ͘
ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƚƵĚŽŵĄŶǇďĂŶŝŐĞŶƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶĞůĞŵǌĞƚƚ͕ĂƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬďĞŶǀĄǌůĂͲ
ƚŽƐĂŶĞŵůşƚĞƚƚĞƐĞŵĠŶǇƐŽƌǀĂůſďĂŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂƵƌſƉĂĠƐĂǀŝůĄŐƐŽƌƐĄŶĂŬĂůĂͲ
ŬƵůĄƐĄƚ͘ƌĠƐǌƚǀĞǀƅƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŬĠƐƚĂŶĄĐƐĂĚſŝŬ ũſ ƌĠƐǌĞ͕ŵĂŐĂtŝůƐŽŶ
ĞůŶƂŬ͕ĂĨƌĂŶĐŝĂ&ĞƌĚŝŶĂŶĚ&ŽĐŚŵĂƌƐĂůů͕ĂƚĄǀŽůďſůtŝŶƐƚŽŶŚƵƌĐŚŝůů͕ǀĂŐǇĠƉƉĞŶ
>ĞŶŝŶ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬĞƚ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌſ <ĞǇŶĞƐ ŵŝŶĚ ƚŝƐǌƚĄďĂŶ
ǀŽůƚĂŬĂǌǌĂů͕ŵŝůǇĞŶŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŬŬĞůũĄƌĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚͲ
ƐĠŐůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĄŶĂŬĂǌŽŶĞůĨŽŐĂĚĄƐĂ͕ĂŵĞůǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂƚ;ƐǌĄƌſũĞůďĞŶƚĞͲ
ŐǇƺŬŚŽǌǌĄ͗^ǌŽǀũĞƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŽƚͿŶĞŵĠƉşƚŚĞƚƚĞďĞĂďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĞ͘tŝůͲ
ƐŽŶĞƌƌƅůǀŝůĄŐŽƐĂŶƐǌſůƚKƌůĂŶĚſďĂŶĠƐWƵĞďůſďĂŶ͕Ɛ&ŽĐŚŵĂƌƐĂůůŝƐĠƌǌĠŬĞůƚĞĞǌƚ͗
ͣĞǌŶĞŵďĠŬĞĐƐĂŬĨĞŐǇǀĞƌƐǌƺŶĞƚϮϬĠǀƌĞ͘͟hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŝƐŵĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇ
tŝůƐŽŶƐŝŬĞƌƚĞůĞŶƐĠŐĠŚĞǌŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ ũĄƌƵůƚŚŽǌǌĄĂďƌŝƚĠƐĂ ĨƌĂŶĐŝĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕
ĠƐŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬĂƚŽŶĂŝǀĞǌĞƚĠƐŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ͕ĂŵĞůǇʹďĄƌŬƺůƂŶďƂǌƅŵĞŐĨŽŶƚŽͲ
ůĄƐďſůͲŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĂĨĞůƚĠƚůĞŶƺůƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬũĞůĞŶůĠƚĠƚƵƌſͲ
ƉĄďĂŶ͘ĄƌǀŽůƚĂŬĂŐŐŽĚĂůŵĂŝŬ͗ĂďƌŝƚĞŬĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶƚĂƌƚŽƚƚĂŬͲĂŵŝŶƚĂǌƚĂƚƂƌͲ
ƚĠŶĞůĞŵďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ͗ĂůĂƉƚĂůĂŶƵů ͲĂŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐĞŐǇĞŶƐƷůǇ ĨĞůďŽƌƵůĄƐĄƚſů͕&ƌĂŶͲ
ĐŝĂŽƌƐǌĄŐ ƚƷůƐƷůǇĄƚſů͕ Ă ĨƌĂŶĐŝĄŬ ƉĞĚŝŐ͕ ďĄƌ ƌĞŵĠůƚĠŬ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ũĞůĞŶƚƅƐ ŵĞŐͲ
ŐǇĞŶŐƺůĠƐĠƚ͕ŶĞŵďşǌƚĂŬŬĂƚŽŶĂŝĨƂůĠŶǇƺŬĨĞŶŶƚĂƌƚŚĂƚſƐĄŐĄďĂŶ͘ǌƵƚſďďŝƚũĞůĞǌƚĞ͕
ŚŽŐǇ'ĞŽƌŐĞƐůĞŵĞŶĐĞĂƵĐƐĂŬĂďďĂŶĂǌĞƐĞƚďĞŶƚĂƌƚŽƚƚĂĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſŶĂŬĂZĂũŶĂ
ǀŝĚĠŬ ŵĞŐƐǌĄůůĄƐĄŶĂŬ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐƐĠ ŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐĄƚ Ă ďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶ͕ ŚĂ ĐƐĞƌĠďĞ
&ƌĂŶĐŝĂŽƌƐǌĄŐǀĠĚĞůŵĠƌĞĞŐǇũƂǀƅďĞŶŝŶĠŵĞƚƚĄŵĂĚĄƐƐĂůƐǌĞŵďĞŶďƌŝƚĠƐĂŵĞƌŝŬĂŝ
ŐĂƌĂŶĐŝĄƚŬĂƉ͘

hƚſŚĂŶŐ͗WƌĞŶƚŝƐƐ͘'ŝůďĞƌƚ

ǌŐǇĞƐƺůůůĂŵŽŬĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĨŽƌĚƵůŚĂƚŽƚƚĞůƵƌſƉĄƚſů͕ĂŚŽůĂůĞŐƚƂďďĂĚſƐĂ
ǀŽůƚ͘EĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐĂƉƉĂƌĄƚƵƐĄďĂŶƚƂďďƐǌĄǌĂŵĞƌŝŬĂŝǀĄůůĂůƚŵƵŶŬĄƚ͕ƐŚŝǀĂƚĂůŽƐŬĠƉͲ
ǀŝƐĞůƅŝŝƐŵŝŶĚǀĠŐŝŐũĞůĞŶǀŽůƚĂŬ'ĞŶĨďĞŶ͘ůĞŐŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐǌƚŝŬƵƐĂďďŬƂǌƺůƺŬ͕ĂŵĂŵĄƌ
ƚĞůũĞƐĞŶŝƐŵĞƌĞƚůĞŶĚŝƉůŽŵĂƚĂ͕WƌĞŶƚŝƐƐ͘'ŝůďĞƌƚǀŽůƚ͕ĂŬŝϭϵϯϭͲďĞŶŵĞŐŬşƐĠƌĞůƚĞ͕ŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŚĂďŽǌĄƐĄƚŬŝŚĂƐǌŶĄůǀĂ͕ŵĂũĚŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĞůůĞŶĠďĞŶ͕ďĞǀŽŶŶŝĂǌŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬĂƚĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠďĞ͕ŚŽŐǇŶǇŽŵĂƚĠŬŽƚĂĚũŽŶĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŶĞŬĂ
<şŶĂĞůůĞŶŝ :ĂƉĄŶĂŐƌĞƐƐǌŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶŝ ĨĞůůĠƉĠƐŚĞǌ͘ůĠƌƚĞ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬ
ŚŝǀĂƚĂůŽƐŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞŬĠŶƚǀĞŚĞƐƐĞŶƌĠƐǌƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚůĞŐĨĞůƐƅĨſƌƵŵĄŶĂŬ͕ĂdĂŶĄĐƐŶĂŬ
ĂǌƺůĠƐĠŶ͘ǌŽŶďĂŶĐƐĂŬĞŐǇĞƚůĞŶĂůŬĂůŽŵŵĂů͕ŵĞƌƚŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕,ĞŶƌǇ>͘^ƚŝŵƐŽŶ

^ǌĠŬĞůǇ'ĄďŽƌ͗ǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĠƐĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐʹĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅůĞƚƚǀŽůŶĂĂ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͍

ϰϵϬ
ŵĄƌĂǌƺůĠƐ ŝĚĞũĠŶǀŝƐƐǌĂŚşǀƚĂ͕ŵĞŐǀĄůƚŽǌƚĂƚǀĂĞůƅǌƅƵƚĂƐşƚĄƐĄƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌŐǇĞƐƺůƚ
ůůĂŵŽŬŬĠƐǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚŶŝĂEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞůĂ<ĞůůŽŐͲƌŝĂŶĚƉĂŬƚƵŵĞůǀĞŝŶĞŬǀĠͲ
ĚĞůŵĠďĞŶ͘ϮϯdŝůƚſƵƚĂƐşƚĄƐĄďĂŶĂǌƚşƌƚĂ͕ŚŽŐǇĂŵĞŶŶǇŝďĞŶĂďƌŝƚĞŬŶĞŬĠƐĂĨƌĂŶĐŝĄŬŶĂŬ
ŶĞŵƐŝŬĞƌƺůĠƌǀĠŶǇƚƐǌĞƌĞǌŶŝƺŬĂƉĂŬƚƵŵŶĂŬ͕ĂŬŬŽƌƷŐǇƐŝŶĐƐĠƌƚĞůŵĞŵĞƌŝŬĂŬƂǌƌĞͲ
ŵƾŬƂĚĠƐĠƌĞ͘<ĠƐƅďďďĄƌĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĞĂũĂƉĄŶĂŐƌĞƐƐǌŝſƚŬŝǀŝǌƐŐĄůſEĠƉƐǌƂǀĞƚƐĠŐŬĞǌͲ
ĚĞŵĠŶǇĞǌƚĞ ůŽƌĚ>ǇƚƚŽŶǀĞǌĞƚƚĞďŝǌŽƚƚƐĄŐďĂŶĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝ ƌĠƐǌǀĠƚĞůƚ͕ĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŵĄƌ
ŶĞŵ'ŝůďĞƌƚůĞƚƚ͘1ŐǇĞǌŵĂƌĂĚƚĂǌĞŐǇĞƚůĞŶĂůŬĂůŽŵ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬĂEĠƉͲ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞůĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚǀĞůĠƉĞƚƚĨĞůĞŐǇĂŐƌĞƐƐǌŽƌƌĂůƐǌĞŵďĞŶ͘Ϯϰ
ǌŝǌŽůĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŚŽǌƌĂŐĂƐǌŬŽĚĄƐƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĞĂǌĞŬŬŽƌŵĞŐŚŝƌĚĞƚĞƚƚ^ƚŝŵƐŽŶͲ
ĚŽŬƚƌŝŶĂ ŝƐ͕ ĂŵĞůǇĞŐǇŽůĚĂůƷĂŶŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚĂŬŝ͕ŚŽŐǇĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŶĞŵ ŝƐͲ
ŵĞƌŝĞůũŽŐĂŝŶĂŬĂŐƌĞƐƐǌŝſĄůƚĂůƚƂƌƚĠŶƅŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĄƚʹĞǌǌĞůŬŝƐǌĠůĞƐşƚǀĞĂDŽŶƌŽĞ
ĚŽŬƚƌşŶĄƚĂƐĞŶĚĞƐͲſĐĞĄŶƚĠƌƐĠŐĠƌĞŝƐ͘

ǌƷũǀŝůĄŐ

EĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬƵƚſĚũĂ͕ŵĄƌĂǌĞůƅƌĞůĄƚŽƚƚƷũĂďďǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶ͕
ĂǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŐǇƅǌƚĞƐŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵĞŐǇĞƚĠƌƚĠƐĠǀĞů ůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚŐǇĞƐƺůƚEĞŵǌĞƚĞŬ
^ǌĞƌǀĞǌĞƚĞǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂǌh^ƐǌŝŶƚĠŶŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƅũĞ͕ŵĂũĚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƚĂŐͲ
ũĂ ůĞƚƚ͘ǌE^ͲďĞŶ͕ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶŬŽŶĨƌŽŶƚĄůſĚǀĂĠƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚǀĞ͕ĞŐǇĞǌƚĞƚǀĞ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĞŝǀĞůĠƐ ůĞŐĨƅďďĞůůĞŶůĄďĂƐĄǀĂů͕Ă^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſǀĂů͕ŵĂũĚŬĠƐƅďďĂŵŝŶĚ
ƂŶĄůůſďďŶĂŐǇŚĂƚĂůŽŵŵĄǀĄůſ<şŶĄǀĂů͕ ũĞůĞŶƚƅƐĞŶ ũĄƌƵůŚĂƚŽƚƚ ŚŽǌǌĄĞŐǇƷũĂďď ǀŝͲ
ůĄŐŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĂĞůŚĄƌşƚĄƐĄŚŽǌ͘ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŶĂŐǇŬĠƌĚĠƐĞ͗ǀĂũŽŶŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌŚĂƚƚĂ
ǀŽůŶĂͲĞ Ă //͘ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ŬŝƌŽďďĂŶĄƐĄƚ͕ ŚĂ Ăǌh^͕ ĂEĞŵǌĞƚĞŬ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞ ƚĂŐũĂͲ
ŬĠŶƚ͕ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĠƐƐǌĠůĞƐƐǌƂǀĞƚƐĠŐƌĞƚĄŵĂƐǌŬŽĚǀĂůĠƉƉŽƌŽŶĚƌĂĂũĂƉĄŶ͕ŵĂũĚ
ĂŶĠŵĞƚĂŐƌĞƐƐǌŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͍Ϯϱ

tŽŽĚƌŽǁtŝůƐŽŶĂǌϭϵϮϬͲďĂŶŵĞŐŬĂƉƚĂĂĠŬĞEŽďĞůͲĚşũĂƚ͘

ϮϯǌϭϵϮϴͲďĂŶĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƉĂŬƚƵŵĂŚĄďŽƌƷƌſůǀĂůſůĞŵŽŶĚĄƐƚƚĂƌƚĂůŵĂǌƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬ
ĞƐĞƚĠŶ͕ƐĞǌƚĂǀŝůĄŐƐǌŝŶƚĞǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŽƌƐǌĄŐĂĂůĄşƌƚĂ͕şŐǇ:ĂƉĄŶŝƐ͘,>DK^z͗ϮϳϯͲϮϳϲ͘
ϮϰWƌĞŶƚŝƐƐ͘'ŝůďĞƌƚϭϵϯϳͲŝŐŵĂƌĂĚƚŐĞŶĨďĞŶ͕ŵŝŶƚŬŽŶǌƵů͕ ĞǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĞƌůŝŶďĞŚĞůǇĞǌƚĠŬ͕ĂŚŽůĂ<ƌŝƐͲ
ƚĄůǇͲĠũƐǌĂŬĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶǀĞƚƚƌĠƐǌƚǌƐŝĚſŬŵĞŶƚĠƐĠďĞŶ͘ϭϵϯϵĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶŚƵŶǇƚĞů͕ŝƌŽĚĄũĄďĂŶĠƌƚĞĂŐǇǀĠƌǌĠƐ͘
ƚƂƌƚĠŶĞƚĞƚ'ŝůďĞƌƚŚĂŐǇĂƚĠŬĄŶĂŬ ĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐĄǀĂů ŝƐŵĞƌƚĞƚŝKEE>>z͕ :͘͗͘WƌĞŶƚŝƐƐ'ŝůďĞƌƚΖƐDŝƐƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
>ĞĂŐƵĞŽĨEĂƚŝŽŶƐŽƵŶĐŝů͕ KĐƚŽďĞƌϭϵϯϭ͘ŝƉůŽŵĂƚŝĐ,ŝƐƚŽƌǇ͘KŬƚŽďĞƌ͕ϭϵϳϴ͘ϯϳϯͲϯϴϴ͘
ϮϱƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĄůƚĂůĂŵŝƐŬĠƉǀŝƐĞůƚǀĠůĞŵĠŶǇƚ ŝƐŵĞƌƚĞƚŝĞŐǇĂŵĞƌŝŬĂŝĞŐǇĞƚĞŵŝŚŽŶͲ
ůĂƉ͘&>E'E͕:ĂƐŽŶ͗͘tŽŽĚƌŽǁtŝůƐŽŶΖƐΖZŚĞƚŽƌŝĐĂůZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐΖ͗dŚĞdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞͲ
ƌŝĐĂŶ^ĞůĨĂŶĚƚŚĞŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶŶĞŵǇ͕ZŚĞƚŽƌŝĐĂŶĚWƵďůŝĐĨĨĂŝƌƐϳ͕^ƵŵŵĞƌϮϬϬϰ͘ϭϭϱ͗͘
ͣŵĞŶŶǇŝďĞŶtŝůƐŽŶŵĞŐŶǇĞƌƚĞǀŽůŶĂĂEĞŵǌĞƚĞŬ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĞǀŝƚĄƚ͕ƷŐǇŶĞŵůĞƚƚǀŽůŶĂ,ŝƚůĞƌ͕ƐĞŵŚŽͲ
ůŽŬĂƵƐǌƚ͕ƐĞŵƉĞĚŝŐ//͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ͘͟ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ǀŽĚ͘ƵŵĚ͘ĞĚƵͬŝŶƚĞƌŶĂƚͬǁŝůƐŽŶϭϵϭϵŝŶƚ͘ŚƚŵηͺĞĚŶϵϰ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϵϭ

౷

×
±×À±ǡͷͿͽͺǤ
Ǧ


ŽƌƚƵŐĄůŝĄďĂŶ Ăǌ ϭϵϳϬͲĞƐ ĠǀƚŝǌĞĚ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚ ĠůĞƐ ǀĄůĂƐǌƚſǀŽŶĂůŬĠŶƚ ďŽŶƚũĂ
ŬĞƚƚĠĂǌĂŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĞƐĞŵĠŶǇƐŽƌ͕ŵĞůǇŶĞŬƐǌŝŵďſůƵŵĂϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐϮϱͲĞ
ůĞƚƚ͘>ŝƐƐǌĂďŽŶƐǌĠƉ͕ϭϵϲϮĠƐϭϵϲϲŬƂǌƂƚƚĠƉƺůƚ ĨƺŐŐƅŚşĚũĂʹŬŽƌĄďďĂŶĐƐĂŬ
^ĂůĂǌĂƌͲŚşĚŬĠŶƚĞŵůĞŐĞƚƚĠŬʹŵĂŶĞǀĠďĞŶƅƌǌŝĂŶĂƉĞŵůĠŬĠƚ͕ŵŝŬŽƌĂƐǌĞŐĨƾƐĨŽƌƌĂĚĂͲ
ůŽŵŬŝƌŽďďĂŶƚ͘dƂƌƚĠŶĞƚĠƚ͕ŬƂǌǀĞƚůĞŶŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝƚĂŵĂŐǇĂƌŽůǀĂƐſŬŶĂŬƐĞŵŬĞůů
ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĞŶďĞŵƵƚĂƚŶŝ͘ϭ/ƐŵĞƌƚƚĠŶǇ͕ŚŽŐǇĞŬŬŽƌĠƌƚǀĠŐĞƚĂyy͘ƐǌĄǌĂĚůĞŐŬŝƚĂƌƚſďď
ƐǌĞŵĠůǇŝ ĚŝŬƚĂƚƷƌĄũĂ͕ Ă ƉŽƌƚƵŐĄů ƚĞŬŝŶƚĠůǇƵƌĂůŵŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ͕ Ă ŵĂƌĐĞůŝǌŵƵƐďĂϮ ŚĂũůſ
ƐĂůĂǌĂƌŝǌŵƵƐϯ͕ƐĞǌǌĞůĂůŝƐƐǌĂďŽŶŝƉŽůŝƚŝŬĂƌĂĚŝŬĄůŝƐĂŶƷũŝƌĄŶǇƚǀĞƚƚ͘
ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŶĂŬŐǇĂŬƌĂŶƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂʹĂŚŽŐǇŵĂŐƵŶŬŝƐƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚͲ
ƚƵŬϭϵϴϵŬƂƌƺůʹŚŽŐǇĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐƺŬƐŽƌĄŶĞŐǇƺƚƚŵƵŶŬĄůĂŬŽƌĄďďŝƐƚƌƵŬƚƷƌĂďĞůƐƅ
ĞƌſǌŝſũĂĂŬƺůƐƅďŽŵůĂƐǌƚſƚĠŶǇĞǌƅŬŬĞů͕ĠƐĂƌĠŐŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůŝƚĂǌĄƚĂůĂŬƵůĄƐŬŽƌŶĞŵ
ƚƾŶŝŬĞůŶǇŽŵƚĂůĂŶƵůĂŬƂǌĠůĞƚƐǌşŶƉĂĚĄƌſů͘ŶŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶĂƉŽƌƚƵŐĄůĨŽƌƌĂĚĂͲ
ůŽŵƐǌĞƌĞƉůƅŝŬƂǌƂƚƚŝƐǀŽůƚĂŬŽůǇĂŶŽŬ͕ĂŬŝŬŬŽƌĄďďĂŶĂĚŝŬƚĂƚƷƌĂŐĠƉĞǌĞƚĠƚŵƾŬƂĚͲ
ƚĞƚƚĠŬ͕ĚĞŽůǇĂŶŽŬŝƐ͕ĂŬŝŬ͕ůĞŐĂůĄďďƐǌĞůůĞŵŝůĞŐ͕ĞƐǌŵĞŝůĞŐŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬŬşǀƺůŚĞůǇĞǌͲ
ŬĞĚŶŝĂĚŝŬƚĂƚƷƌĄŶ͕ŚĂĨŝǌŝŬĂŝůĂŐŶĞŵŝƐŚĂŐǇƚĄŬĞůĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ďďƅůĂƉŽǌşĐŝſďſůʹ
ĚŝƌĞŬƚ ǀĂŐǇ ŝŶĚŝƌĞŬƚŵſĚŽŶ Ͳ ƐƺƌŐĞƚƚĠŬ͕ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐƺŬŬĞů ĞůƅŬĠƐǌşƚĞƚƚĠŬ Ă ǀĄůƚŽͲ
ǌĄƐƚ͘1ƌĄƐƵŶŬďĂŶĞŬĠƚĐƐŽƉŽƌƚĞŐǇͲĞŐǇƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄŶƐĄŶĂŬƐǌƂǀĞŐĞŝƚǀĞƚũƺŬƂƐƐǌĞ͕ĠƐ
ĞĨŽƌƌĄƐŽŬĂůĂƉũĄŶͲƚĞƌũĞĚĞůŵŝŽŬŽŬďſůŝƚƚĐƐƵƉĄŶǀĄǌůĂƚŽƐĂŶͲďĞŵƵƚĂƚũƵŬĂĨŽƌƌĂͲ
ĚĂůŵĂƚŬƂǀĞƚƅŝĚƅƐǌĂŬƉŽƌƚƵŐĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚĠŶĞŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƉƌŽďůĠŵĂŬƂƌĞŝƚ͘ϰ
                                                 
ϭŬŽƌĂďĞůŝŚĂǌĂŝƐĂũƚſƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞĂǌϭϵϳϰͲĞƐƉŽƌƚƵŐĄůŝĂŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘dŽǀĄďďĄĂĨŽƌͲ
ƌĂĚĂůŽŵϮϱ͘ĠǀĨŽƌĚƵůſũĄŶĂŬĠǀĠďĞŶŵĞŐũĞůĞŶƚĞŐǇƂƐƐǌĞĄůůşƚĄƐ,ĞůĞŶĂWŝŶƚŽ:E/ZKĠƐ^/>'z/ŐŶĞƐ
:ƵĚŝƚƐǌĞƌŬĞƐǌƚĠƐĠďĞŶƵƌŽͲWŽƌƚƵŐĄůŝĂĐşŵŵĞůĂĞƐǌĠůƅϭϵϵϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌŝƐǌĄŵĄďĂŶ;ϮϱͲϱϴ͘Ϳ͘ǌƵƚſďďŝ
ĠǀĞŬďĞŶ ƉŽůŝƚŽůſŐŝĂŝ ƐǌĞŵƐǌƂŐďƅů ǀŝǌƐŐĄůƚĂ Ă ƉŽƌƚƵŐĄůŝĂŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚ ĞůƐƅ ƐŽƌďĂŶ ^/>'z/ /ƐƚǀĄŶ͘
dƅůĞ ůĚ͘ĂWŽƌƚƵŐĄůŝĂʹĨĠůƉĞƌŝĨĠƌŝĄƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſĠƐƌĞŶĚƐǌĞƌŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſ͕ ŝůůĞƚǀĞ,ŝǀĂƚĄƐŽƐŬĂƚŽŶĄďſů
ͣƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐ͟ĚĞŵŽŬƌĂƚĂĐşŵƾƚĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĂƚ͘/Ŷ͗h͘ƅ͘WŽƌƚƵŐĄůŝĂĠƐ^ƉĂŶǇŽůŽƌƐǌĄŐʹƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĠƐ
ƉŽůŝƚŝŬĂĂϮϬ͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ͕sĞƐǌƉƌĠŵŝ,ƵŵĄŶdƵĚŽŵĄŶǇŽŬĠƌƚůĂƉşƚǀĄŶǇ͕sĞƐǌƉƌĠŵ͕ϮϬϬϲ͘ϭϮϰͲϭϴϳ͘ĠƐ
ͣ,ĂũŶĂůŚĂƐĂĚĄƐĄƉƌŝůŝƐďĂŶ͟ʹ&ĞŐǇǀĞƌĞƐƌƅŬDŽǌŐĂůŵĂĠƐĂƐǌĞŐĨƾŬ ĨŽƌƌĂĚĂůŵĂWŽƌƚƵŐĄůŝĄďĂŶ͘ /E͗
h͘ƅ͘ƵƌſƉĂĠƐĂŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶǀŝůĄŐ͕ƌŽŶ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϵ͘ϭϮϬͲϭϰϭ͘ :ŽƐĠ,ĞƌŵĂŶŽ^Z/sŶĠͲ
ŚĄŶǇŽůĚĂůƚƐǌĞŶƚĞůĂŬĠƌĚĠƐŶĞŬŶĞŵƌĠŐŝďĞŶŵĂŐǇĂƌƵůŝƐŵĞŐũĞůĞŶƚWŽƌƚƵŐĄůŝĂƌƂǀŝĚƚƂƌƚĠŶĞƚĞĐşŵƾŬƂͲ
ƚĞƚĠďĞŶ;ƋƵŝŶƚĞƌ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϬ͘ϯϯϵͲϯϱϬ͘Ϳ͘
ϮƉŽƌƚƵŐĄůjũůůĂŵ;ƐƚĂĚŽEŽǀŽͿDĂƌĐĞůŽůǀĞƐĂĞƚĂŶŽͲƌſů;ϭϵϬϲͲϭϵϴϬͿĞůŶĞǀĞǌĞƚƚĨŽůǇƚĂƚĄƐĂ͕
ĂŵŝƚŝƌĄŶǇşƚſŝŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶ^ǌŽĐŝĄůŝƐůůĂŵŬĠŶƚ;ƐƚĂĚŽ^ŽĐŝĂůͿĞŵůĞŐĞƚƚĞŬ͘ĂĞƚĂŶŽϭϵϲϴͲϭϵϳϰͲŝŐǀŽůƚĂǌ
ůůĂŵƚĂŶĄĐƐĞůŶƂŬĞ͕ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͘
ϯEĠǀĂĚſũĂŶƚſŶŝŽĚĞKůŝǀĞŝƌĂ^ĂůĂǌĂƌ;ϭϴϴϵͲϭϵϳϬͿĂǌjũůůĂŵůĠƚƌĞŚŽǌſũĂ͕ĠǀƚŝǌĞĚĞŬĞŶĄƚŬƂǌƉŽŶͲ
ƚŝĂůĂŬũĂ͕ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬͲĚŝŬƚĄƚŽƌϭϵϯϮͲϭϵϲϴͲŝŐ͘ 
ϰ dĂŶƵůŵĄŶǇƵŶŬ ƐǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚǀĄůƚŽǌĂƚĂĂŶŶĂŬĂǌĞůƅĂĚĄƐƵŶŬŶĂŬ͕ŵĞůǇĞůŚĂŶŐǌŽƚƚǌϭϵϳϬͲĞƐ
ĠǀĞŬ Ă DĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞƵŵďĂŶ ĐşŵŵĞů͕ ϮϬϬϵ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϭϲͲĄŶ sĞƐǌƉƌĠŵďĞŶ ƌĞŶĚĞǌĞƚƚ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ
ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŶ͘
W


^ǌŝůĄŐǇŝŐŶĞƐ:ƵĚŝƚͲZĂĐƐDĂƌŝĂŶŶĂ<ĂƚĂůŝŶ͗WŽƌƚƵŐĄůŝĂĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘EĂƚĄůŝĂ
ŽƌƌĞŝĂĠƐŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂŶĠǌĞƚĞŝ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ

ϰϵϮ
 ĚŝŬƚĂƚƷƌĂ ďĞůƐƅ ;ŬĂƚŽŶĂŝͿ ĞůŝƚũĠďƅů ŝŶĚƵůſŬ ĐƐŽƉŽƌƚũĄƚ ũĞůĞŶ ĞƐĞƚďĞŶ Ă ƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌǀĄůƚĄƐĞŵďůĞŵĂƚŝŬƵƐƐĄǀĄůƚĨŝŐƵƌĄũĂ͕ŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂ;ϭϵϭϬͲϭϵϵϲͿŬĠƉǀŝƐĞůŝ͘
ƚĄďŽƌŶŽŬĨĠŶǇĞƐƉĄůǇĄƚĨƵƚŽƚƚďĞĂƐĂůĂǌĂƌŝjũůůĂŵƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŶ͘ŶŶĞŬďĞƚĞƚƅͲ
ǌĠƐĞŬĠŶƚϭϵϲϴĠƐϭϵϳϯŬƂǌƂƚƚŝƐƐĂƵͲ'ƵŝŶĞĂŬĂƚŽŶĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌſũĂ͕ŵĂũĚĂǀĞǌĠƌŬĂͲ
ƌŝĨƅŶƂŬŚĞůǇĞƚƚĞƐĞůĞƚƚ͘ǌŽŶďĂŶϭϵϳϬͲƚƅůŬĞǌĚǀĞʹŵŝŬŽƌĂƌĞŶĚƐǌĞƌƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĂƌƚͲ
ŚĂƚĂƚůĂŶƐĄŐĂ ĞŐǇƌĞ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſďďĄ ǀĄůƚ Ͳ ĠǀĞŶƚĞ ŵĞŐũĞůĞŶƅ ĞůŵĠůĞƚŝ ŵƵŶŬĄŝďĂŶ
ŵŝŶĚŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĞƚƚĂďŝƌŽĚĂůŽŵĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄŶĂŬƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠͲ
ƌĞ͘ϱWŽƌƚƵŐĂůĞŽ&ƵƚƵƌŽ;WŽƌƚƵŐĄůŝĂĠƐĂũƂǀƅͿĐşŵƾϭϵϳϰĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶƉƵďůŝŬĄůƚ
ŬƂƚĞƚĞ ʹŵĞůǇďĞŶ Ă ŐǇĂƌŵĂƚďŝƌŽĚĂůŽŵ ĨƂĚĞƌĄůŝƐ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂ ʹ Ă ĨŽƌƌĂͲ
ĚĂůŵŝ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ŬĂƚĂůŝǌĄƚŽƌĂ ůĞƚƚ͘  ƚĄďŽƌŶŽŬŵĂŐĂ ƉĞĚŝŐ Ă ƐǌĞŐĨƾƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ
ŬĞǌĚĞƚŝ ƐǌĂŬĂƐǌĄŶĂŬ ŝŶƚĞŐƌĄůſ͕ ǀĞǌĞƚƅ ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞ͕ ĂŬŝ Ă ĨĞůŬĞůĠƐƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ͣĂ
&ĞŐǇǀĞƌĞƐƌƅŬDŽǌŐĂůŵĂ;D&ͿĨĞůŚĂƚĂůŵĂǌĄƐĄǀĂů͕ĂDĂƌĐĞůŽĂĞƚĂŶŽƌĠƐǌĠƌƅůŝƐ
ĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌŬĠŶƚ΀͙΁ĂǌůůĂŵƚĂŶĄĐƐĞůŶƂŬĠƚƅůŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶĄƚǀĞƚƚĞĂ
ŚĂƚĂůŵĂƚ͘͟ϲŵŝƚĐƐƵƉĄŶŶĠŚĄŶǇŚſŶĂƉŝŐƐŝŬĞƌƺůƚŵĞŐƚĂƌƚĂŶŝĂ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐϮϱͲƚƅů
ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϴͲŝŐʹƚĞŚĄƚĂǌĄůƚĂůƵŶŬǀŝǌƐŐĄůƚĄƚŵĞŶĞƚŝŝĚƅƐǌĂŬďĂŶͲWŽƌƚƵŐĄůŝĂŬƂǌͲ
ƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬĞǀŽůƚ͘ϭϵϳϱŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶƐŝŬĞƌƚĞůĞŶŬşƐĠƌůĞƚĞƚƚĞƚƚĂŚĂƚĂůŽŵƷũďſůŝ
ŵĞŐƌĂŐĂĚĄƐĄƌĂ͕ĞǌƵƚĄŶĂǌŽŶďĂŶǀĠŐůĞŐŬŝƐŽĚƌſĚŽƚƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝũĄƚĠŬƚĠƌƌƅů͘
ŵĄƐŝŬƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĂŶĂƉŝŚşƌĞŬďĞŶ͕ĂƚƂƌƚĠŶĞƚşƌĄƐďĂŶŬĞǀĞƐĞďďĨŝŐǇĞůŵĞƚŬĂͲ
ƉŽƚƚ ŬŽƌĄďďĂŶ͕ ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ƐǌŝŶƚĞ ƚĞůũĞƐĞŶ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ͕ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŝƌŽĚĂͲ
ůŽŵƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞŵŝĂƚƚ͕ ĂůŬŽƚĄƐĂŝ ĠƐ ĠƌĚĞŬĞƐ ŬĂƌĂŬƚĞƌĞ ŵŝĂƚƚ ʹ ĨƅŬĠŶƚ Ăǌ
ƵƚſďďŝĠǀƚŝǌĞĚďĞŶʹƚƂďďůƵǌŝƚĂŶŝƐƚĂŝƐĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚĠůĞƚŵƾǀĞŬƵƚĂƚĄƐĄǀĂů͕ĞůĞŵǌĠͲ
ƐĠǀĞů͕ŝƐŵĞƌƚĞƚĠƐĠǀĞů͘ϳ
EĂƚĄůŝĂ ŽƌƌĞŝĂ ;ϭϵϮϯͲϭϵϵϯͿ ƉŽƌƚƵŐĄů ŬƂůƚƅ͕ ƷũƐĄŐşƌſ͕ ŝƌŽĚĂůŽŵƐǌĞƌǀĞǌƅ ĠƐ ŬŽƌĂ
ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĨŽůǇĂŵĂƚĂŝƌĂĂŬƚşǀĂŶƌĞĨůĞŬƚĄůſŐŽŶĚŽůŬŽĚſ͕Ăyy͘ƐǌĄǌĂĚŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶ
ĂůŝƐƐǌĂďŽŶŝŬƵůƚƵƌĄůŝƐŬƂǌĠůĞƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĂůĂŬũĂǀŽůƚ͘ǌǌŽƌŝͲƐǌŝŐĞƚĞŬĞŶƐǌƺůĞƚĞƚƚ͕
ĠƐďĄƌĨŝĂƚĂůŬŽƌĄƚſů>ŝƐƐǌĂďŽŶďĂŶĠůƚ͕ĠůĞƚŵƾǀĞĞŐǇŝŬĨƅŵŽƚşǀƵŵĂĂƐǌƺůƅĨƂůĚŝƌĄŶƚ
ĠƌǌĞƚƚƌĂŐĂƐǌŬŽĚĄƐ͕ƐǌĞƌĞƚĞƚ͘ĚĞƐĂŶǇũĂƌĠǀĠŶŬŽƌĄŶŵĞŐŝƐŵĞƌŬĞĚĞƚƚĂ ĨĞƐƚƅŬ͕ şƌſŬ͕
ǌĞŶĠƐǌĞŬǀŝůĄŐĄǀĂů͕ĠƐĞǌǌĞůĞŐǇƺƚƚũĞůĞŶƚƅƐŵƾǀĞůƚƐĠŐƌĞƚĞƚƚƐǌĞƌƚ͘ϴ<ƂůƚƅŝƉĄůǇĄũĂĂǌ
ϭϵϰϬͲĞƐ ĠǀĞŬďĞŶďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚ Ŭŝ͕ ϮϮĠǀĞƐĞŶƉƵďůŝŬĄůƚĂ ĞůƐƅ ǀĞƌƐĠƚ͕ ĠƐ ĞŬŬŽƌ ůĞƚƚ Ăǌ
ĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƉŽƌƚƵŐĄůƌĄĚŝſĄůůŽŵĄƐ͕ĂZĄĚŝŽůƵďĞWŽƌƚƵŐƵġƐƷũƐĄŐşƌſũĂ͘ƚƚƅů
ŬĞǌĚǀĞũĞůĞŶůĠƚĞĂƐĂũƚſďĂŶĨŽůǇĂŵĂƚŽƐ͕ĞǌǀĄůŝŬĞůƐƅĚůĞŐĞƐĨſƌƵŵĄǀĄ͘ǌƷũƐĄŐŽŬŚĂͲ
ƐĄďũĂŝŶƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĨĞũƚŝŬŝŝƌŽĚĂůŵŝĠƐŬƂǌĠůĞƚŝĂŬƚŝǀŝƚĄƐĄƚ͘<ĂƉĐƐŽůĂƚĨƾǌŝĂǌjũůͲ
ůĂŵĞůůĞŶǌĠŬĠŚĞǌ͕ϭϵϰϱͲďĞŶŝƐŵĞƌŬĞĚŝŬŵĞŐƉĠůĚĄƵůDĄƌŝŽ^ŽĂƌĞƐƐĞůϵ;ϭϵϮϰͿ͕ĂŬŝǀĞů
                                                 
ϱWŽƌƵŵĂ'ƵŝŶĠŵĞůŚŽƌ;ϭϵϳϬͿ͕>ŝŶŚĂĚĞĂĐĕĆŽ;ϭϵϳϭͿ͕EŽĐĂŵŝŶŚŽĚŽ&ƵƚƵƌŽ;ϭϵϳϯͿ͕WŽƌƚƵŐĂůĞŽ
&ƵƚƵƌŽ;ϭϵϳϰͿ
ϲZ/^͕ŶƚſŶŝŽ͗ǌϭϵϳϰͲĞƐƐǌĞŐĨƾƐĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ͕ĞƐǌĠůƅϯϵ͘ƐǌĄŵ͕ϭϵϵϵ͘ĚĞĐĞŵďĞƌ
ϳ /E/^͕ ŶƚſŶŝŽ W͘͗͘ &ƌŝĞĚƌŝĐŚ EŝĞƚǌƐĐŚĞ Ğ EĂƚĄůŝĂ ŽƌƌĞĂ͗ ĚŽŝƐ ĞƐƉşƌŝƚŽƐ ůŝǀƌĞƐ /E͗ WŽƌƚƵŐĂůͲ
ůĞŵĂŶŚĂͲƌĂƐŝů͘ ĐƚĂƐ ĚŽ s/ ŶĐŽŶƚƌŽ >ƵƐŽͲůĞŵĆŽ ͬ ϲ͘ ĞƵƚƐĐŚͲWŽƌƚƵŐŝĞƐŝƐĐŚĞƐ ƌďĞŝƚƐŐĞƐƉƌćĐŚ͕
,hD ;Žů͘ ,ĞƐƉĠƌŝĚĞƐ ϭϰͿ͕ ƌĂŐĂ͕ ϮϬϬϯ͘ /͘ ŬƂƚ͘ ϭϲϵͲϭϴϳ͘ Z^ DĂƌŝĂŶŶĂ <ĂƚĂůŝŶ͗EĂƚĄůŝĂ ŽƌƌĞŝĂ͗
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĂĞƉŽůşƚŝĐĂ͘ ŝĚĞŝĂĚĞ ƌĞǀŽůƵĕĆŽĞĂ ĨŝŐƵƌĂĚĂͣDƵůŚĞƌĚĂ>ŝďĞƌĚĂĚĞ͘͟Pƚ<ŽŶƚŝŶĞŶƐϮϬϭϭͬϭ͕
>d͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘ϮϬϵͲϮϯϭ͘
ϴ>D/͕ŶŐĞůĂ͗ZĞƚƌĂƚŽĚĞEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂ͕şƌĐƵůŽĚĞ>ĞŝƚŽƌĞƐ͕>ŝƐďŽĂ͕ϭϵϵϰ͕ϮϮͲϮϱ͘
ϵDĄƌŝŽ^ŽĂƌĞƐĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƉĄƌƚĞŐǇŝŬĂůĂƉşƚſũĂϭϵϳϯͲďĂŶ͕ŵĂũĚĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŝĚĞͲ
ũĠŶƚƂďďƐǌƂƌŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ͘ϭϵϴϲͲϭϵϵϲͲŝŐĂWŽƌƚƵŐĄů<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůŶƂŬĞ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϵϯ
ŵĠůǇ ďĂƌĄƚŝ ǀŝƐǌŽŶǇƚ ĂůĂŬşƚ Ŭŝ͘ ^ǌĞŵĠůǇĞƐ ŝƐŵĞƌƅƐĞŝ :ŽƐĠ EŽƌƚŽŶ ĚĞ DĂƚŽƐ ;ϭϴϲϳͲ
ϭϵϱϱͿĠƐ,ƵŵďĞƌƚŽĞůŐĂĚŽ;ϭϵϬϲͲϭϵϲϱͿ͕ĂŬŝŬŵŝŶƚŝƐŵĞƌĞƚĞƐ͕ǀĞƚƚĠŬĂďĄƚŽƌƐĄŐŽƚ͕
ŚŽŐǇϭϵϰϵͲďĞŶ ŝůůĞƚǀĞϭϵϱϴͲďĂŶĂǌ ĞůůĞŶǌĠŬ ũĞůƂůƚũĞŬĠŶƚ ůĠƉũĞŶĞŬ ĨĞů Ă ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ
ĞůŶƂŬͲǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŶĂ^ĂůĂǌĂƌͲƌĞǌƐŝŵŚŝǀĂƚĂůŽƐũĞůƂůƚũĠǀĞůƐǌĞŵďĞŶ͘
EĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂŬŽƌĂŝĂůŬŽƚĄƐĂŝƌĠǀĠŶŚĂŵĂƌďĞƌŽďďĂŶƚĂǌŝƌŽĚĂůŵŝŬƂǌƚƵĚĂƚďĂ͕ĠƐ
ĞůŝƐŵĞƌƚƐĠŐĠƚĂǌϭϵϱϬͲϭϵϲϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶŵĞŐũĞůĞŶƚ şƌĄƐĂŝǀĂůĐƐĂŬ ƚŽǀĄďďĨŽŬŽǌƚĂ͘ 1ƌƚ
ǀĞƌƐĞŬĞƚ͕ĚƌĄŵĄŬĂƚ͕ĞƐƐǌĠŬĞƚ͕ĠƐϭϵϰϴͲƚſůĞŐǇƌĞŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶĨĞũƚĞƚƚĞŬŝƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĄůůĄƐƉŽŶƚũĄƚ͕ Ăŵŝƚ ŬĠƐƅďď şŐǇ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůƚ͗ ͣǌ ĠŶƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĞŵŶĞŬ ƐĞŵŵŝ
ŬƂǌĞĂŚĂƚĂůŽŵŚŽǌ͘&ĞůĞůƅƐƐĠŐĞŵĂŶŶǇŝŵŝŶƚďĄƌŵĞůǇŬƂůƚƅŶĞŬ͗ĂǀŝůĄŐĨŽƌŵĄůĄƐĂ͘͟ϭϬ
ŽƌƌĞŝĂƐŽƐĞŵƚŝƚŬŽůƚĂ͕ŚŽŐǇƐǌĞŵďĞŶĄůůĂƐĂůĂǌĂƌŝŵĂũĚĂĂĞƚĂŶŽͲĨĠůĞƌĞǌƐŝŵŵĞů͘
ŝŬŬĞŝƚ͕ĂŬĄƌĐƐĂŬŬƂŶǇǀĞŝŶĞŬƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠƚƚƂďďƐǌƂƌďĞƚŝůƚŽƚƚĄŬ͘ƐǌĂďĂĚƐĄŐĞůŬƂƚĞůĞͲ
ǌĞƚƚŚşǀĞŬĠŶƚ͕ŬƂǌĠůĞƚŝ ƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐĂƌĠǀĠŶ ŝƐ ƚĂďƵŶĂŬƐǌĄŵşƚſ͕ŬĠŶǇĞƐŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚ
ĨĞƐǌĞŐĞƚĞƚƚ͕ƌĄŵƵƚĂƚŽƚƚƉĠůĚĄƵůĂŶƅŬŶĞŚĠǌĠƐŚĄƚƌĄŶǇŽƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŚĞůǇǌĞƚĠƌĞʹŶƅŝ
ŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞůŬĠŶƚWŽƌƚƵŐĄůŝĄďĂŶĞŐǇĠďŬĠŶƚŝƐŵĞƐƐǌĞŵĞŐŚĂůĂĚƚĂŬŽƌĄƚ͘
ǌϭϵϲϬͲϭϵϳϬͲĞƐĠǀĞŬďĞŶEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂůŝƐƐǌĂďŽŶŝůĂŬĄƐĂƐĂũĄƚŽƐƐǌĞůůĞŵŝƚĂůĄůͲ
ŬŽǌſŚĞůůǇĠ͕ ĞŐǇĨĂũƚĂ ŝƌŽĚĂůŵŝͲŬƂǌĠůĞƚŝ ƐǌĂůŽŶŶĄ ǀĄůƚ͘ϭϭ ďďĞŶ Ăǌ ŝĚƅďĞŶ ŽƌƌĞŝĂ ŶĂͲ
ŐǇŽŶƚĞƌŵĠŬĞŶǇĂůŬŽƚſŝŬŽƌƐǌĂŬĄƚĠůƚĞ͕ƌĞŶŐĞƚĞŐĞƚƉƵďůŝŬĄůƚ͕ŬƂǌďĞŶƚƂďďƐǌƂƌŬĞƌƺůƚ
ƂƐƐǌĞƚƾǌĠƐďĞĂĐĞŶǌƷƌĄǀĂů͘ϭϵϲϲͲďĂŶďĞƚŝůƚŽƚƚĄŬĂǌĄůƚĂůĂ ƐǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚŶƚŽůŽŐŝĂĚĞ
WŽĞƐŝĂWŽƌƚƵŐƵĞƐĂƌſƚŝĐĂĞ^ĂƚşƌŝĐĂ;ƉŽƌƚƵŐĄůĞƌŽƚŝŬƵƐĠƐƐǌĂƚŝƌŝŬƵƐŬƂůƚĠƐǌĞƚĂŶƚŽͲ
ůſŐŝĄũĂͿĐşŵƾŬƂƚĞƚĞƚǀĂůĂŵŝŶƚϭϵϲϳͲĞƐĚƌĄŵĄũĄƚ ;WĠĐŽƌĂǀĂŐǇŝƐďĞƐƚŝĂĐşŵŵĞůͿ͕
ŵĂũĚĂƐǌĞƌǌƅƚϭϵϳϬͲďĞŶŚĄƌŽŵĠǀĨĞůĨƺŐŐĞƐǌƚĞƚƚďƂƌƚƂŶďƺŶƚĞƚĠƐƌĞşƚĠůƚĠŬ͘1ƌſŝƚĞǀĠͲ
ŬĞŶǇƐĠŐĠƚƚĞŚĄƚƐĞŵ^ĂůĂǌĂƌ͕ƐĞŵƵƚſĚũĂĐĞŶǌƷƌĄũĂŶĞŵŬşŵĠůƚĞ͕ƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚĄƐĂ͕Ɛƅƚ
ƐǌĞŵďĞŶĄůůĄƐĂĂĚŝŬƚĂƚƷƌĄǀĂůĞŐǇĠƌƚĞůŵƾǀŽůƚ͕ĠƐĐƐĂŬĞŐǇƌĞĞƌƅƐƂĚƂƚƚ͘
ŽƌƌĞŝĂ ϭϵϳϭ ĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶ ďĂƌĄƚĂŝǀĂů ŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂ ŽƚĞƋƵŝŵ ŶĞǀƾ ďĄƌũĄƚ͕
ŵĞůǇĂǌƚĄŶĞŐĠƐǌĞŶĂǌϭϵϵϬͲĞƐĠǀĞŬŝŐ>ŝƐƐǌĂďŽŶůĞŐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſďďĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĨſͲ
ƌƵŵĂůĞƚƚ͘/ƌŽĚĂůŵŝƉƌŽŐƌĂŵŽŬŬĂůŝŶĚƵůƚ͕ĠƐĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶǀĄůƚĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ĠůĞƚĨŽŶƚŽƐĞƐĞŵĠŶǇĞŝŶĞŬƐǌşŶŚĞůǇĠǀĠ͘<ƂůƚƅŬ͕ǌĞŶĠƐǌĞŬ͕ĨĞƐƚƅŬʹŵƾǀĠƐǌĞŬĠƐďĂͲ
ƌĄƚĂŝŬ͕ʹƉŽƌƚƵŐĄůŽŬĠƐŬƺůĨƂůĚŝĞŬƚĂůĄůŬŽǌƚĂŬŝƚƚƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ͘ϭϮϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐϮϱͲĠƚ
ŬƂǀĞƚƅĞŶĂŚĞůǇǀĠŐŬĠƉƉŝŶŬĄďďƉŽůŝƚŝŬĂŝĨſƌƵŵŵĄǀĄůƚŽǌŽƚƚ͗ĂƐǌĞŐĨƾƐĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƚ
ĞůƅŬĠƐǌşƚƅƚŝƐǌƚĞŬ͕ĂǌĂǌĂ<ĂƉŝƚĄŶǇŽŬDŽǌŐĂůŵĄŶĂŬƚĂŐũĂŝŬƂǌƺůƚƂďďĞŶ͕ĨƅůĞŐĂ<ŝͲ
ůĞŶĐĞƐĞŬƐŽƉŽƌƚũĂ;'ƌƵƉŽĚŽƐEŽǀĞͿ͕ĂǌD&ŵĠƌƐĠŬĞůƚũĞŝ͕ƌŶĞƐƚŽDĞůŽŶƚƵŶĞƐ
;ϭϵϯϯͲϭϵϵϵͿǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞůŐǇĂŬƌĂŶƂƐƐǌĞŐǇƾůƚĞŬĂŽƚĞƋƵŝŵďĞŶ͘ǀĞŶĚĠŐŬƂƌƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝƐŽŬƐǌşŶƾƐĠŐĞŚĂƌŵŽŶŝǌĄůƚEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂŶǇŝƚŽƚƚƐǌĞůůĞŵŝƐĠŐĠǀĞů͕ĂŬŝŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ
ŵĞŐƅƌŝǌŶŝ ĞůĨŽŐƵůĂƚůĂŶƐĄŐĄƚ Ă ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŝƌĄŶǇǌĂƚŽŬ ŬƂǌƂƚƚ͕ ĠƐ ƚĂƌƚŽƚƚĂ ŵĂŐĄƚ Ă
ĨƺŐŐĞƚůĞŶĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĠƐďĄƌƚƵůĂũĚŽŶŽƐƉŽǌşĐŝſũĄŚŽǌ͘ϭϯ
ŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂĠƐEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂϭϵϳϰͲĞƐŐŽŶĚŽůĂƚĂŝŶĂŬ ŝůůĞƚǀĞĂŬŽƌĂďĞůŝ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬŶĞŬ Ă ĨĞůŝĚĠǌĠƐĠŚĞǌ ĞůƚĠƌƅ ũĞůůĞŐƾ ĨŽƌƌĄƐŽŬĂƚ ŚĂƐǌŶĄůƚƵŶŬ͘  ƚĄďŽƌŶŽŬ
                                                 
ϭϬZhD͕ĚƵĂƌĚŽ:ŽƌŐĞ͗ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĐŽŵEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂ/Ŷ͗^/'EKͲ:ŽƌŶĂůĚĞ>ĞƚƌĂƐĞƌƚĞƐ͕ϭϵϴϲ͕
Eƌ͘ϭϴϵ͘ϮϬ͘;ĂƉŽƌƚƵŐĄůĞƌĞĚĞƚŝďƅůŝĚĠǌĞƚƚƐǌƂǀĞŐƌĠƐǌĞŬĞƚƐĂũĄƚĨŽƌĚşƚĄƐƵŶŬďĂŶŬƂǌƂůũƺŬͿ͘
ϭϭ>D/͗ϯϲͲϯϵ͘
ϭϮK^d͕&ĞƌŶĂŶĚŽ͗EĂƚĂůŝĚĂĚĞĚĞEĂƚĄůŝĂ /E͗EĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂͲϭϬĂŶŽƐĚĞƉŽŝƐ͕ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ
ĂŶǇĂŐ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚŽWŽƌƚŽͲ&ĂĐƵůĚĂĚĞĚĞ>ĞƚƌĂƐ͕WŽƌƚŽ͕ϮϬϬϯ͘ϭϬͲϭϭ͘
ϭϯK^d͗ϭϬͲϭϭ͘


^ǌŝůĄŐǇŝŐŶĞƐ:ƵĚŝƚͲZĂĐƐDĂƌŝĂŶŶĂ<ĂƚĂůŝŶ͗WŽƌƚƵŐĄůŝĂĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘EĂƚĄůŝĂ
ŽƌƌĞŝĂĠƐŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂŶĠǌĞƚĞŝ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ

ϰϵϰ
ƌĠƐǌĠƌƅůŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐŶĂŬƐǌĄŶƚďĞƐǌĠĚĞŬĠƐŝŶƚĞƌũƷŬƐǌƂǀĞŐĠƚ͕ŵĞůǇĞŬĞƚĂǌĞǆĞůŶƂŬ
ϭϵϳϱŵĄƌĐŝƵƐĂʹƐŝŬĞƌƚĞůĞŶƉƵĐĐƐĂ͕ĞůǀĞƚĠůƚǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐŝŬşƐĠƌůĞƚĞʹƵƚĄŶ͕ŵĄƌĞŵŝŐͲ
ƌĄĐŝſďĂŶŐǇƾũƚƂƚƚƂƐƐǌĞĞŐǇŬƂƚĞƚďĞ͘ϭϰͣǌĂŬƂŶǇǀŬĞƚƚƅƐŬĠƐǌƚĞƚĠƐŶǇŽŵĄŶƐǌƺůĞͲ
ƚĞƚƚʹşƌũĂďĞǀĞǌĞƚƅũĠďĞŶ^ƉşŶŽůĂ͘ʹŐǇƌĠƐǌƚŬƺůƐƅŚĂƚĄƐƌĂ͕ŵĞůǇĂŚŽǌǌĄŵĠƌŬĞǌƅ
ůĞǀĞůĞŬ ĞǌƌĞŝďĞŶ ũƵƚ ŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞ͕ ĞǌĞŬĞƚWŽƌƚƵŐĄůŝĄďſů ǀĂŐǇĂ ǀŝůĄŐŶĂŬŽůǇĂŶ ƚĄǀŽůŝ
ƉŽŶƚũĂŝƌſůŬƺůĚƚĠŬ͕ĂŚŽůƉŽƌƚƵŐĄůŽŬĠůŶĞŬ͕ĠƐĂƌƌĂŬĠƌŶĞŬ͕ŚŽŐǇĂĚũĂŵŬƂǌƌĞďĞƐǌĠͲ
ĚĞŝŵĞƚ͕ ĞůƅĂĚĄƐĂŝŵĂƚ͕ ŵĞůǇĞŬĞƚ ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ĞůŶƂŬƐĠŐĞŵ͕ ŵĂũĚ ƐǌĄŵƾǌĞƚĠƐĞŵ
ŝĚĞũĠŶƚĂƌƚŽƚƚĂŵ͕ůĠǀĠŶ͕ŚŽŐǇĞǌƵƚſďďŝĂŬŶĂŐǇƌĠƐǌĞŝƐŵĞƌĞƚůĞŶĂǌŽŬƐǌĄŵĄƌĂ͕ĂŬŝŬ
Ͳϭϵϳϱ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϱͲŝŐͲĐƐĂŬŵĂƌǆŝƐƚĂŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄĐŝſũƷƚĠŶǇĞŬƌƅůĠƐǀĠůĞŵĠŶǇĞŬƌƅů
ƐǌĞƌĞǌŚĞƚƚĞŬ ƚƵĚŽŵĄƐƚ͘ŵĄƐŝŬ ŬĠƐǌƚĞƚĠƐďĞůƐƅ ũĞůůĞŐƾ͕ Ă ƐǌĞƌǌƅ ůĞůŬŝŝƐŵĞƌĞƚĠŶĞŬ
ƉĂƌĂŶĐƐĂ͕ĂŬŝĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶŵŽƌĄůŝƐŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠŶĞŬƚĞƐǌĞůĞŐĞƚ͕ŵŝŬŽƌĨĞůƚĄƌũĂ
ĂǌŝŐĂǌƐĄŐŽƚŚŽŶĨŝƚĄƌƐĂŝĞůƅƚƚĂǌŽŬŬĂůĂŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕ŵĞůǇĞŬďĞŶĂ
ƐŽŬĂƚşŐĠƌƅĄƉƌŝůŝƐϮϱͲŝĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŬŝďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚ͘͟ϭϱ<ĠƚĚŽůŽŐƌĂŝƐĨĞůĨŝŐǇĞůŚĞƚƺŶŬĞ
ďĞǀĞǌĞƚƅ ƐŽƌŽŬ ŬĂƉĐƐĄŶ͕ ĚĞ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ƉƵďůŝŬĄůƚ ĂŶǇĂŐƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌƚĂƚŚĂƚſĂŶ͘ ŐǇͲ
ƌĠƐǌƚ ^ƉşŶŽůĂ ĂŶƚŝŵĂƌǆŝƐƚĂďĞĄůůşƚŽƚƚƐĄŐĄƌĂ͕ Ăŵŝƚ ĨŝŶŽŵĂŶ ũĞůĞǌŶŝŵĄƌ ŬƂŶǇǀĞĞůƐƅ
ůĂƉũĂŝŶƐǌƺŬƐĠŐĞƐŶĞŬƚĂƌƚ͘DĄƐƌĠƐǌƚ͕ďĄƌŬƂƚĞƚĠďĞŶŵĠŐŚŝǀĂƚĂůŝŝĚĞũĞĂůĂƚƚ͕ŶǇŝůǀĄͲ
ŶŽƐĂŶĞůŚĂŶŐǌŽƚƚďĞƐǌĠĚĞŬĞƚ ŝůůĞƚǀĞŬĠƐƅďďŝ ŝŶƚĞƌũƷŬĂƚĂĚŬƂǌƌĞ͕ƚĞŚĄƚŵĞŐŶǇŝůĂƚͲ
ŬŽǌĄƐĂŝĂŬĂƚŽŶĂĠƐƉŽůŝƚŝŬƵƐƐǌĂǀĂŝ͕ŵĠŐŝƐĂǌƂƐƐǌĞĄůůşƚĄƐďĂŶƐǌĞŵĠůǇĞƐƐĠŐĞƚĠƌǌĠͲ
ŬĞůŚĞƚƺŶŬ͕ĨƅŬĠŶƚĂǌƂŶŝŐĂǌŽůĄƐǀĄŐǇĄƚ͕ĠƐĂǌƚ͕ŚŽŐǇŬƵĚĂƌĐĄŶĂŬŽŬĂŝƚŬĞƌĞƐŝ͕ůĠǀĠŶ͕
Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſ ŬŽƌĂŝ͕ ŬŝĨŽƌƌĂƚůĂŶ ŝĚƅƐǌĂŬĂ ^ƉşŶŽůĄŶĂŬ ĠƐ Ă ƉŽůŐĄƌŝ
ũŽďďŽůĚĂůŬĠƉǀŝƐĞůƚĞŵŽĚĞůůŶĞŬƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƵĚĂƌĐŽƚŚŽǌŽƚƚ͘
EĂƚĄůŝĂ ŽƌƌĞŝĄƚſů Ăǌ ĄůƚĂůƵŶŬ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚ ĨŽƌƌĄƐ Ă ŬƂůƚƅŶƅ ϭϵϳϰ͘ ĄƉƌŝůŝƐ Ϯϱ͘ ĠƐ
ϭϵϳϱ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϮϬ͘ŬƂǌƂƚƚǀĞǌĞƚĞƚƚŶĂƉůſũĂ͕ŵĞůǇŶǇŽŵƚĂƚĄƐďĂŶĞůƅƐǌƂƌϭϵϳϴͲďĂŶ
ũĞůĞŶƚŵĞŐ͘ϭϲŶĂƉůſʹŵƾĨĂũĄŶĄůĨŽŐǀĂƐǌĞŵĠůǇĞƐŚĂŶŐƷͲĞŐǇƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŬŽŶǀĞŶͲ
ĐŝſŬƚſůŵĞŶƚĞƐ͕ ƚĠƉĞůƅĚƅ ĂŬƚŝǀŝƐƚĂͲŝŶƚĞůůĞŬƚƵĞů͕ ŵĠŐŝƐ ĞŐǇŵĂŐĄŶĞŵďĞƌ ƌĞĨůĞǆŝſŝƚ
ƚĂƌƚĂůŵĂǌǌĂ͕ ĠƐ ŵĞŐŵƵƚĂƚũĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐǌĞůůĞŵŝ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĄƚ Ă ^ĂůĂǌĂƌͲƌĞǌƐŝŵ ŝĚĞũĞ
ĂůĂƚƚ ŝƐƅƌǌƅ͕Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŶŬşǀƺůĄůůſĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝ͕ĂŬŝŶĞŬƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌƐŽƐĞŵǀŽůƚĂŬ
ŚĂƚĂůŵŝĂŵďşĐŝſŝ͕ŚŽŐǇĂŶǀĠůĞŬĞĚŝŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞũůĞŵĠŶǇĞŬƌƅůĂĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƚŬƂǀĞƚƅ
ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͘ŶĂƉůſŶĂŬŐǇĂŬƌĂŶĞŵůĞŐĞƚĞƚƚƐǌĞƌĞƉůƅũĞŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂ͕ĂŬŝŚĞǌ
ƐŽŬĂŶŵĠŐŶĂŐǇƌĞŵĠŶǇĞŬĞƚĨƾǌƚĞŬϭϵϳϰƚĂǀĂƐǌĄŶ͘ǌĄƉƌŝůŝƐϮϲͲŝďĞũĞŐǇǌĠƐĂůĞŐͲ
ůĞůŬĞƐĞďďĞŶĠƌƚĠŬĞůŝĂƚĄďŽƌŶŽŬŽƚ͗ͣ^ƉşŶŽůĂŵĂŐĂĂŐĂƌĂŶĐŝĂĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂƉŽůŝƚŝŬĄͲ
ďĂŶĂ ůŝďĞƌĄůŝƐĞƐǌŵĠŬŬŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌŽƚƚĂŶĠƌǀĠŶǇĞƐƺůũĞŶĞŬ͕Ăǌ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬ ĨŽůǇĂͲ
ŵĂƚŽƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐĄǀĂů͕ĠƐĂŶŶĂŬĞůŬĞƌƺůĠƐĠǀĞů͕ŚŽŐǇĂƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůŝƚĞƌƺůĞƚĞŬ
ƺŐǇĠďĞŶŵĞŐŐŽŶĚŽůĂƚůĂŶƐĄŐŽŬƚƂƌƚĠŶũĞŶĞŬ͘͟ϭϳ
ŽƌƌĞŝĂƐǌĄŵĄƌĂʹĂŚŽŐǇƐŽŬƉŽƌƚƵŐĄůƐǌĄŵĄƌĂŝƐͲ^ƉşŶŽůĂĞůĞŝŶƚĞŵĂŐĂĂǌĠůƅ
ƐǌĞŶǌĄĐŝſ͘WŽƌƚƵŐĄůŝĂĠƐĂũƂǀƅĐşŵƾŬƂƚĞƚĞƌĠǀĠŶŵĞƐƐŝĂŶŝƐǌƚŝŬƵƐƐǌĞƌĞƉƉĞůĨĞůͲ
ƌƵŚĄǌŽƚƚ ĨŝŐƵƌĂ͕ ĂŬŝ ĂƌƌĂŚŝǀĂƚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇĞůŝŶĚşƚƐĂ ĂŵŽǌŐĂůŵĂƚ͕ŵĞůǇ ǀĠŐĞƚ ǀĞƚŚĞƚ
ĞŐǇϰϴĠǀĞŶĄƚƚĂƌƚſƚĞŬŝŶƚĠůǇƵƌĂůŵŝďĞƌĞŶĚĞǌŬĞĚĠƐŶĞŬ͘ĄƌĂƌĞĨůĞǆŝſĞŐǇŽůĚĂůƷʹ
                                                 
ϭϰ^W1EK>͕ŶƚſŶŝŽĚĞ͗ŽƐĞƌǀŝĕŽĚĞWŽƌƚƵŐĂů͕Ϯ͘ŬŝĂĚĄƐ͕ƚŝĐĂͬĞƌƚƌĂŶĚ͕>ŝƐďŽĂ͕ϭϵϳϲ͘ŐǇƾũƚĞͲ
ŵĠŶǇďĞŶϭϵϳϰĄƉƌŝůŝƐĂĠƐϭϵϳϲĨĞďƌƵĄƌũĂŬƂǌƂƚƚŬĞůĞƚŬĞǌĞƚƚƐǌƂǀĞŐĞŬŽůǀĂƐŚĂƚſŬ͘
ϭϱ^W1EK>;ϭϵϳϲͿ͗ϵ͘
ϭϲKZZ/͕EĂƚĄůŝĂ͗EĆŽƉĞƌĐĂƐĂZŽƐĂ͘ŝĄƌŝŽĞĂůŐŽŵĂŝƐ͕ĚŝƚŽƌŝĂůEŽƚşĐŝĂƐ͕>ŝƐďŽĂ͕ϮϬϬϯ͘;ϭϵϳϴͿ
ϭϳKZZ/͗Ϯϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϵϱ
^ƉşŶŽůĂ ŬƂƚĞƚĠďĞŶŶĞŵ ƚĞƐǌ ĞŵůşƚĠƐƚ Ăǌ şƌſŶƅƌƅů ʹŽƌƌĞŝĂ ƚƂďďƐǌƂƌ ŝƐŵĠůƚĂƚũĂ Ă
ƚĄďŽƌŶŽŬŽƚ͕ ĂŬŝǀĞů 'ƵŝŶĞĄďĂŶ ŝƐŵĞƌŬĞĚĞƚƚ ŵĞŐ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ͕ ŬŝĂĚſŝ ƺŐǇĞŬ ŬĂƉͲ
ĐƐĄŶ͘ϭϵϳϯ͘ŵĄƌĐŝƵƐŝƚĂůĄůŬŽǌĄƐƵŬŬŽƌƐǌĞƌǌĞƚƚ ŝŵƉƌĞƐƐǌŝſŝƌſů şŐǇ şƌ͗ͣǌĂůĂƉďĞŶǇŽͲ
ŵĄƐŽŵĂǌǀŽůƚĞƌƌƅůĂǌĞŵďĞƌƌƅů͕ŚŽŐǇŽůǇĂŶĂŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞ͕ŵŝŶƚŚĂĂƉŽƌŽƐǌŚĂĚͲ
ƐĞƌĞŐƌƵŚĂƚĄƌĄďſůůĠƉĞƚƚǀŽůŶĂĞůƅ͘,ĂŶŐƐƷůǇŽǌŽŵ͕ŵŝŶƚŚĂ͊sĂůſũĄďĂŶ͕ĂǌƚŚŝƐǌĞŵ͕
ĂŵŽŶŽŬůŝ͕ĂŬĞƐǌƚǇƾĠƐĂǌŽƐƚŽƌ͕ŝŶŬĄďďĂŶŶĂŬĂƐƚşůƵƐŶĂŬĂŬĞůůĠŬĞ͕ŵĞůǇŵĠŐƅƌǌŝ
ĂŚĂũĚĂŶŝƉŽƌƚƵŐĄůŬĂƚŽŶĂŝĚŝĐƐƅƐĠŐĞŵůĠŬĠƚ͕ĠƐĂǌŽŬĂƚĂŐŽŶĚŽůĂƚŽŬĂƚ͕ŵĞůǇĞŬĞƚĂ
ƐĂůĂǌĂƌŝĂƵƚĂƌŬŝĄŶĂŬĂůĄǀĞƚĞƚƚŚĂĚƐĞƌĞŐĞůƚŽŵƉşƚŽƚƚƚƵĚĂƚĂŵĠůǇĠƌĞƚĞŵĞƚĞƚƚ͘ǌĂ
ŬƺůƐƅ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĠůǇŵĞůĂŶŬſůŝĄƚ ƚƺŬƌƂǌƂƚƚ͕ Ăŵŝďƅů ƌƂŐƚƂŶ ƚƵĚƚĂŵ͕ ŚŽŐǇ Ă ƚĄͲ
ďŽƌŶŽŬĂƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƚĨƺƌŬĠƐǌŝƐǌŽŵŽƌƷĂŶ͘͟ϭϴ
ǌĂƐǌŽŵŽƌƷƐĄŐƚĂůĄŶǀĂůĂŵŝĨĠůĞŵĞŐĠƌǌĠƐǀŽůƚ͘ŬƂǌĞůũƂǀƅĞƐĞŵĠŶǇĞŝƵŐǇĂŶŝƐ
ƷŐǇŚŽǌƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂƚĂǀĂƐǌŝ͕ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝĞƵĨſƌŝĂĞůŵƷůƚĄǀĂů͕ϭϵϳϰŶǇĂƌĄŶŵĄƌŵŝŶĚŬĠƚ
ƐǌĞƌǌƅŶŬǀĞƐǌĠůǇƚĠƌǌĞƚƚ͘ŐǇŝŬƺŬƐĞŵǀŽůƚĞůĠŐĞĚĞƚƚĂƉŽƌƚƵŐĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚĂůĂŬƵůĄͲ
ƐĄǀĂů͕ĂŵŝŶĞŬĨŽƌĚƵůĂƚĂŝƌĄĂĚĄƐƵůĨĞůĐƐĞƌĠůƚĠŬĂŬŽƌĄďďŝƐǌĞƌĞƉĞŬĞƚ͗ŵşŐŽƌƌĞŝĂŵŝŶĚ
ĂŬƚşǀĂďďŬƂǌĠůĞƚŝƐǌĞƌĞƉĞƚǀĄůůĂůĠƐĂǌƷũƌĞŶĚƐǌĞƌƚĞǀƅůĞŐĞƐĂůĂŬşƚſũĂůĞƐǌ;ϭϵϳϳͲƚƅůĂ
ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌƐĄŐŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂ͕ ϭϵϴϬͲƚſů ƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ ŬĠƉǀŝƐĞůƅͿ͕ ĂĚĚŝŐ ^ƉşŶŽůĂ
ĞŐǇƌĞŬŝũũĞďďƐŽĚƌſĚŝŬĂŚĂƚĂůŽŵĐĞŶƚƌƵŵĄďſů͕ŝŶƚĞŐƌĄůſƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐďƅůŶĠŚĄŶǇŚſͲ
ŶĂƉĂůĂƚƚĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬŬƺůƐƅ͕ŬĞƐĞƌƾƐǌĞŵůĠůƅũĞůĞƐǌ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄůǇĂƐǌĠůĠƌƅů͕ŵĂũĚ
ĞŵŝŐƌĄĐŝſďſů͘EĂƚĄůŝĂ ŽƌƌĞŝĂ ϭϵϳϰ ƚĂǀĂƐǌŝͲŶǇĄƌŝ ĐƐĂůſĚŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬĞŐǇŝŬŽŬĂĠƉƉĞŶ
Ăǌ͕ŚŽŐǇĂŬŝĞŐǇĞŶƐƷůǇŽǌŽƚƚǀĞǌĞƚĠƐ͕ŵĞůǇŶĞŬƐǌĞƌŝŶƚĞĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀ^ƉşŶŽůĂĂǌĄůŽŐĂ͕
ĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶĞůǀĞƐǌƚŝĂŬŽŶƚƌŽůůƚĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĨĞůĞƚƚ͘ŐŐŽĚĂůŵĂŝƚ şŐǇ ĨŽŐůĂůũĂƂƐƐǌĞ
ϭϵϳϰ͘ŵĄũƵƐϭϬͲĠŶ͗ͣDĄƌƌƂŐƚƂŶϯͲĄŶ͕ĂůŝŐĞŐǇŚĠƚƚĞůĂǌƵƚĄŶ͕ŚŽŐǇĂũƵŶƚĄǀĂůĞůĠŐĞͲ
ĚĞƚůĞŶ D& ĄƚǀĞƚƚĞ Ă ŚĂƚĂůŵĂƚ͕ϭϵ Ă ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ƺǀƂůƚƂǌĠƐ ĠƐ ĄůůĂŶĚſ ĨĞůĂũǌŽƚƚƐĄŐ
ŶǇŽŵĂƐǌƚſůĠŐŬƂƌďĞŶĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďĂƚƚſůŬĞůůƚĂƌƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĂƐǌĞŵƺŶŬĞůƅƚƚŽŵůĂŶĂŬ
ƂƐƐǌĞĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĠƐĂǌŽƌƐǌĄŐĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐĂŬŝƐŝŬůŝŬ͘͟ϮϬ
ƉŽƌƚƵŐĄůĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĄƚŵĞŶĞƚƐŽƌĄŶƚƂďďƐƷůǇŽƐ͕ĞŐǇŵĄƐƐĂůŝƐƐǌŽƌŽƐĂŶƂƐǌͲ
ƐǌĞŬĂƉĐƐŽůſĚſ ŬĠƌĚĠƐƚ ŬĞůůĞƚƚ ƌĞŶĚĞǌŶŝ͘ DşŐ ŵĂŐĂ Ă ƐĂůĂǌĂƌŝŵƵƐƚͬŵĂƌĐĞůŝǌŵƵƐƚ
ŵĞŐĚƂŶƚƅ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ĞƐĞŵĠŶǇƐŽƌ ƌƂǀŝĚ ŝĚƅĂůĂƚƚ ĠƐ ƐǌŝŶƚĞ ǀĠƌƚĞůĞŶƺů ǌĂũůŽƚƚ ůĞ͕
ĂĚĚŝŐ Ă ŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſ ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐ ŚŽƐƐǌƷƌĂ ŶǇƷůƚ͕ ƵƚĐĂŝ ŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐŽŬ ŶǇƵŐƚĂͲ
ůĂŶƐĄŐĂŬşƐĠƌƚĞ͕ĠƐϭϵϳϰͲƚƅůǀĠŐĠƚƅůϭϵϳϱĨŽůǇĂŵĄŶƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƌşǌŝƐďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚŬŝ
Ăǌ ŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ ŶŶĞŬ ŽŬĄƚ ŶƚſŶŝŽ ZĞŝƐ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬďĞŶ ůĄƚũĂ͗ ͣ ĚŝŬƚĂƚſƌŝŬƵƐ
ŬŽƌƐǌĂŬ ůĞǌĄƌƵůƚĄǀĂů Ă ƚĠŶǇůĞŐĞƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĂƚĂůŽŵ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ŬĠƚ ĐƐŽƉŽƌƚ ŬĞǌĠͲ
ďĞŶƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵůƚ͗ Ăǌ ĞŐǇŝŬ^ƉşŶŽůĂ ƚĄďŽƌŶŽŬ͕ĂŵĄƐŝŬĂǌD&<ŽŽƌĚŝŶĄĐŝſƐŝͲ
ǌŽƚƚƐĄŐĂ ŬƂƌƺů ĂůĂŬƵůƚ Ŭŝ͘  ŬĠƚ ŚĂƚĂůŵŝ ŬƂǌƉŽŶƚŶĂŬĂŐǇĂƌŵĂƚŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ĨĞůƐǌĄͲ
ŵŽůĄƐĄƌĂ ĠƐ Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ  ĄƚĂůĂŬƵůĄƐƌĂ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ŝŐĞŶ ĞůƚĠƌƅ ĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐĂ
ŬĞŵĠŶǇƂƐƐǌĞƺƚŬƂǌĠƐĞŬŬĞůũĄƌƚ͘DŝŶĚĞǌĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐĠƐĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŶǇƵŐƚĂͲ
ůĂŶƐĄŐ ůĠŐŬƂƌĠƚ ŝĚĠǌƚĞ Ğůƅ͘͟Ϯϭ  ZĞŝƐ ĄůƚĂů ĞŵůşƚĞƚƚ ŬĠƚ ƉƌŽďůĠŵĂŬƂƌŵĞŐŽůĚĄƐĂ
ŵĞůůĞƚƚŝůůĞƚǀĞĂǌǌĂůƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶĂǌĄƚĂůĂŬƵůſWŽƌƚƵŐĄůŝŶĂŬŵĞŐŬĞůůĞƚƚƚĂůĄůŶŝĂ
ĂŚĞůǇĠƚĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƌƅƚĠƌďĞŶŝƐ͘
                                                 
ϭϴKZZ/͗Ϯϰ͘
ϭϵǌŝĚƅƐǌĂŬĞƐĞŵĠŶǇƚƂƌƚĠŶĞƚĠƚƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĞŶůĚ͘Z/^͗ϯϴͲϰϰ͘
ϮϬKZZ/͗ϰϭ͘
ϮϭZ/^͗ϰϭ͘


^ǌŝůĄŐǇŝŐŶĞƐ:ƵĚŝƚͲZĂĐƐDĂƌŝĂŶŶĂ<ĂƚĂůŝŶ͗WŽƌƚƵŐĄůŝĂĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘EĂƚĄůŝĂ
ŽƌƌĞŝĂĠƐŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂŶĠǌĞƚĞŝ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ

ϰϵϲ

ŐǇĂƌŵĂƚŽŬŚĞůǇǌĞƚĠƌƅů

ƉŽƌƚƵŐĄůŐǇĂƌŵĂƚďŝƌŽĚĂůŽŵĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄŶĂŬŬĠƌĚĠƐĠďĞŶĂWŽƌƚƵŐĄůŝĂĠƐĂũƂǀƅ
ĐşŵƾŵƵŶŬĂƐǌĞƌǌƅũĞĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂĨƂĚĞƌĄůŝƐũĞůůĞŐƾĄƚĂůĂŬşƚĄƐŵĞůůĞƚƚĨŽŐůĂůƚĄůͲ
ůĄƐ͕ ĠƐ ^ƉşŶŽůĂ ϭϵϳϰ͘ ŵĄũƵƐďĂŶ ŵĠŐ ŵŝŶĚŝŐ Ă ƚƂďď ŬŽŶƚŝŶĞŶƐƌĞ ŬŝƚĞƌũĞĚƅ
;ƉůƵƌŝĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůͿWŽƌƚƵŐĄůŝĄƚĠůƚĞƚƚĞ͘ǌŽŶďĂŶĂǌĄůůĂŵĞůŶƂŬĞŬĠŶƚũƷůŝƵƐϮϳͲĠŶ͕Ăǌ
ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂĂůĂƉũĄŶŬŝŬĞůůĞƚƚŚŝƌĚĞƚŶŝĞĂŐǇĂƌŵĂƚŽŬƂŶƌĞŶĚĞůͲ
ŬĞǌĠƐŝũŽŐĄƌſůƐǌſůſƚƂƌǀĠŶǇƚ͘ĞƐǌĠĚĠďĞŶĞŐǇƌĠƐǌƚŶĂŐǇǀŽŶĂůƷĂŶŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ͗ͣǌ
ĂĨƌŝŬĂŝŶĠƉĞŬ͕ĂŚŽŐǇŵĄƌƐŽŬƐǌŽƌŬŝĨĞũƚĞƚƚĞŵ͕ƚĞůũĞƐĞŶĂůŬĂůŵĂƐĂŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇƂŶĄůͲ
ůſĂŶƐǌĞƌǀĞǌǌĠŬŵĞŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŝŬĞƚĠƐ͕ŚŽŐǇŵĞŐǀĠĚĞůŵĞǌǌĠŬƐĂũĄƚƐǌĂͲ
ďĂĚƐĄŐƵŬĂƚ͘͟ϮϮ DĄƐƌĠƐǌƚ Ă ƉĂƚĞƌŶĂůŝƐƚĂ ƐǌĞŵůĠůĞƚ ŵĠŐ ǀŝƐƐǌĂͲǀŝƐƐǌĂŬƂƐǌƂŶ ŽůǇĂŶ
ŬŝĨĞũĞǌĠƐĞŝďĞŶ ĠƐ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŝďĞŶŵŝŶƚ Ă ͣƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŝŶŬ ůĂŬŽƐƐĄŐĂ͕͟ ͣĂ
ůƵǌŝƚĄŶ ǀŝůĄŐ ƚĞƐƚǀĠƌ ŶĞŵǌĞƚĞŝ͕͟ ͣĞǌĞŬ Ăǌ Ʒũ ŶĞŵǌĞƚĞŬ WŽƌƚƵŐĄůŝĄďſů ƐǌƺůĞƚƚĞŬ͕͟
ͣWŽƌƚƵŐĄůŝĂĞǌĞŶƷũŶĞŵǌĞƚĞŬŵŝŶĚĞŶƉŽůŐĄƌĄŶĂŬŵĄƐŽĚŝŬŚĂǌĄũĂŵĂƌĂĚ͕ĂŚŽŐǇĂŶ
ŵĄƌĂǌŵŝŶĚĞŶďƌĂǌŝůŶĂŬ͘͟ͣǀŝůĄŐ͕ĂŵŝƚĂƉŽƌƚƵŐĄůŽŬƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞŬ͟ϮϯĞƌƅƐĞŶŝĚĞĂͲ
ůŝǌĄůǀĂũĞůĞŶƚŵĞŐ^ƉşŶŽůĂŐŽŶĚŽůĂƚǀŝůĄŐĄďĂŶ͘ZĞŶĚƺůĞƚůĞŶƺůďşǌŽƚƚĂǌƂƌƂŬƉŽƌƚƵŐĄů
ĞƐǌŵĞŝƐĠŐ͕ƚƌĂĚşĐŝſĠƐŶǇĞůǀƂƐƐǌĞƚĂƌƚſĞƌĞũĠďĞŶ͕ĠƐĂŐǇĂƌŵĂƚŝŶĠƉĞŬƚƅůŶĞŵǀĄƌƚ
ŵĄƐƚƐǌĂďĂĚƐĄŐƵŬĠƌƚĐƐĞƌĠďĞͣĐƐĂŬĂǌƚ͕΀͙΁ŚŽŐǇƚŽǀĄďďƌĂŝƐĠůũĞŶĞŬĞŐǇƺƚƚĞůƅşƚĠͲ
ůĞƚŵĞŶƚĞƐĞŶ͕ŚŝƐǌĞŶĞǌƚĞƐǌŵŝŶĚĞŶƉŽƌƚƵŐĄůƚǀŝůĄŐƉŽůŐĄƌƌĄ͕ĠƐƚĂƌƚƐĄŬŵĞŐĂŶǇĞůͲ
ǀĞƚ͕ŵĞůǇĞŶŵŝŶĚŝŐŵĞŐĠƌƚĞƚƚƺŬĞŐǇŵĄƐƚ͘͟Ϯϰ
ǌ ϭϵϳϰ͘ ũƷůŝƵƐ ϮϳͲŝ ϳͬϳϰͲĞƐ ƚƂƌǀĠŶǇ ƚĞŚĄƚďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ Ăǌ ĂĨƌŝŬĂŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŬƂŶͲ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐŝũŽŐĄƚ͘sĠŐůĞŐůĞǌĄƌƵůƚĂǌϭϵϲϭĠƐϭϵϳϰŬƂǌƂƚƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚǀĠƌĞƐƉŽƌƚƵŐĄů
ŐǇĂƌŵĂƚŝŚĄďŽƌƷ͕ĂŵŝĂŬĠƌĚĠƐĞƐĠǀĞŬďĞŶĂǌĄůůĂŵŝŬƂůƚƐĠŐǀĞƚĠƐϰϬйͲĄƚĞŵĠƐǌƚĞƚͲ
ƚĞĨĞů͕ĂǌĞŵďĞƌŝĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬƚĞƌĠŶƉĞĚŝŐϴϬϬĞǌĞƌďĞƐŽƌŽǌŽƚƚĐŝǀŝů͕ϲϯϰϬŚĂůŽƚƚĠƐ
ϭϭϮĞǌĞƌƐĞďĞƐƺůƚǀŽůƚĂŵĠƌůĞŐĞ͘ϮϱϭϵϳϰŶǇĂƌĄŶĂƉŽƌƚƵŐĄůŬŽƌŵĄŶǇŵĞŐŬĞǌĚƚĞĂ
ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚĂ ĨĞůƐǌĂďĂĚşƚſŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂů͕ĠƐϭϵϳϲ ĨĞďƌƵĄƌũĄƌĂ ĞůŝƐŵĞƌƚŵŝŶĚĞŶ͕
ŬŽƌĄďďŝŬƺůďŝƌƚŽŬĄŶůĠƚƌĞũƂƚƚ͕ĨƺŐŐĞƚůĞŶĂĨƌŝŬĂŝĄůůĂŵŽƚ͘DĂŬĂſĠƐ<ĞůĞƚͲdŝŵŽƌŚĞůǇͲ
ǌĞƚĞŵĄƐŬĠŶƚĂůĂŬƵůƚ͕ŬĠƐƅďďƐǌĂŬĂĚƚĂŬĞůǀĠŐůĞŐWŽƌƚƵŐĄůŝĄƚſů͘Ϯϲ
ŐǇĂƌŵĂƚŽŬŚĞůǇǌĞƚĠŶĞŬ ŝůǇĞƚĠŶ ƌĞŶĚĞǌĠƐĞĂ ƐǌĞŐĨƾƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŵĂƚŬƂǀĞƚƅŚſͲ
ŶĂƉŽŬďĂŶŶĞŵǀŽůƚŵĂŐĄƚſůĠƌƚĞƚƅĚƅ͕ƐƅƚϭϵϳϰĄƉƌŝůŝƐĂĠƐũƷůŝƵƐĂŬƂǌƂƚƚĠƉƉĞŶĞǌ
ǀŽůƚĂǌĞŐǇŝŬŽůǇĂŶŬĠƌĚĠƐ͕ĂŵŝĂ ůĞŐŝŶŬĄďďŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚĂĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚƐǌĞƌĞƉůƅŝƚ
ĠƐĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚ͘^ŽŬĂŶĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚĞŬ^ƉşŶŽůĂĞƌĞĚĞƚŝĄůůĄƐƉŽŶƚũĄǀĂů͕ĠƐƐǌşǀĞƐĞŶ
ĞůŽĚĄǌƚĄŬǀŽůŶĂĂŐǇĂƌŵĂƚŽŬƚĞůũĞƐĞůƐǌĂŬĂĚĄƐĄƚ͕ĂĨƂĚĞƌĄůŝƐũĞůůĞŐƾĄƚĂůĂŬşƚĄƐŚşǀĞͲ
ŝŬĠŶƚ͘EĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂŶĂƉůſďĞũĞŐǇǌĠƐĞŝĂůĂƉũĄŶĞůĞŝŶƚĞƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄůƚĂŵĠƌƐĠŬĞůƚůŝͲ
ďĞƌĄůŝƐĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬŬĞů͕ŵĞůǇĞŬ Ĩƅ ũĞůůĞŵǌƅũĞĂŚŝƌƚĞůĞŶǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŶĠůŬƺůŝ ĨŽŬŽǌĂͲ
ƚŽƐĄƚĂůĂŬƵůĄƐǀŽůƚ͗ͣ΀͘͘͘΁ďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝŬĞůůĂŶĞŵǌĞƚĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĄƚĂŵĂŐĂƚƂďďŬŽŶͲ
ƚŝŶĞŶƐĞŶũĞůĞŶůĠǀƅƚĞůũĞƐƐĠŐĠďĞŶ͕ĠƐĞůƅŬĞůůƐĞŐşƚĞŶŝĂŬƂǌǀĞƚůĞŶƐǌĂǀĂǌĄƐĂůĂƉũĄŶ
                                                 
ϮϮ^W1EK>;ϭϵϳϲͿ͗ϭϰϳ͘
ϮϯhŽ͘ϭϰϱͲϭϱϬ͘
ϮϰhŽ͘ϭϰϵ͘ 
ϮϱsƂ͘^/>'z//͘;ϮϬϬϵͿ͗ϭϮϮ͘
ϮϲƅǀĞďďĞŶůĚ͘Z/^͗ϰϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϵϳ
ƂƐƐǌĞŚşǀŽƚƚ ĂůŬŽƚŵĄŶǇŽǌſ ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐ ŵĞŐĂůĂŬƵůĄƐĄƚ͕ ĠƐ ĄůƚĂůĂ Ă ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ
ĞůŶƂŬŵĞŐǀĄůĂƐǌƚĄƐĄƚĂĐŝǀŝůƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬůĠƚƌĞũƂƚƚĠŶĞŬƂƐǌƚƂŶǌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘͟Ϯϳ
ǌŽŶďĂŶϭϵϳϰƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠƌĞůĄƚŶŝĂŬĞůůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĂŐǇĂƌŵĂƚŽŬƺŐǇĠďĞŶŵĄƐĂ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƌĞĂůŝƚĄƐ͘ ϭϬͲĠŶ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚ şƌƚĂ͗ ͣDĂ ǀĠŐůĞŐ ĞůŝƐŵĞƌĠƐƚ ŶǇĞƌƚ ĞŐǇ Ʒũ͕
ƂŶĄůůſĄůůĂŵ͕ŝƐƐĂƵͲ'ƵŝŶĞĂ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞ ΀͙΁,ĄƌŽŵŚſŶĂƉĂůĂƚƚ ΀^ƉşŶŽůĂ΁ ƚĞůũĞͲ
ƐĞŶĞůƚĄǀŽůŽĚŽƚƚĂƉůƵƌŝŬŽŶƚŝŶĞŶƚĄůŝƐƐǌƵǀĞƌĠŶWŽƌƚƵŐĄůŝĂŶĞŵǌĞƚĞƐǌŵĠũĠƚƅů ΀͙΁͘
ƚĞŶŐĞƌĞŶƚƷůŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ƌĞŶĚĞǌĠƐĞ ĞǌĄůƚĂů Ă ŬĞůĞƚͲŶǇƵŐĂƚŝ͕ ďŝůĂƚĞƌĄůŝƐ ƐǌĞŵďĞŶĄůůĄƐ
ƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄũĄďĂŶƚĂůĄůŵĞŐŽůĚĄƐƚ΀͙΁͘͟Ϯϴ

ǌĄƚĂůĂŬƵůſWŽƌƚƵŐĄůŝĂŚĞůǇǌĞƚĞĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞƌƅƚĠƌďĞŶ

 ƐǌĞŐĨƾƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŬƂƌŶǇĞǌĞƚĠŶĞŬ ƌƂǀŝĚ ůĞşƌĄƐĄƌĂ Ă ŚĂǌĂŝ ƐǌĂŬͲ
ŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶŬŽƌĄďďĂŶ^ǌŝůĄŐǇŝ/ƐƚǀĄŶǀĄůůĂůŬŽǌŽƚƚ͘ƚĠŵĂŵĄƐŬƵƚĂƚſŝǀĂůĞŐǇĞƚĠƌƚͲ
ǀĞ ƅ ŝƐ ŬŝĞŵĞůŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ƉŽƌƚƵŐĄůŝĂŝ ƌĞͲĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐ ĂůŝŐ ŚĠƚ ŚſŶĂƉƉĂů ĂǌƵƚĄŶ
ŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ŚŽŐǇŚŝůĠďĞŶ^ĂůǀĂĚŽƌůůĞŶĚĞĠƐĂEĠƉŝŐǇƐĠŐŬŽƌŵĄŶǇĂĞůďƵŬŽƚƚĂǌ
ƵŐƵƐƚŽ WŝŶŽĐŚĞƚ ǀĞǌĞƚƚĞ ĄůůĂŵĐƐşŶǇ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ŚĂƚĂůŽŵĄƚǀĠƚĞů ŶǇŽŵĄŶ͘ ͣ ŬĠƚ
ŽƌƐǌĄŐŚĞůǇǌĞƚĞŬƂǌƂƚƚĂǌǀŽůƚĂǌĂůĂƉǀĞƚƅŬƺůƂŶďƐĠŐ͕ĠƐĂǌϭϵϳϬͲĞƐĠǀƚŝǌĞĚŬĠƚƉſͲ
ůƵƐƷǀŝůĄŐĂŶǇƵŐĂƚŝĨĞůĠŶĞŬŵĞŐƌĞƚƚĞŶĠƐĠƚĂǌŽŬŽǌƚĂ͕ŚŽŐǇWŽƌƚƵŐĄůŝĄďĂŶĂǌĄƚĂůĂͲ
ŬƵůĄƐŽŬ ĞůƐƅ ƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ Ă EdK ƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞ ƚĂŐŽǌſĚŽƚƚ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ůĠƉĞƚƚ ĨĞů Ă
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ũĞůůĞŐƾ ĐĠůŽŬ ĠůŚĂƌĐŽƐĂŬĠŶƚ͘͟Ϯϵ Ąƌ ^ƉşŶŽůĂ ĞůƐƅƉŝůůĂŶĂƚƚſů ŬĞǌĚǀĞ ŝŐĞŶ
ĨŽŶƚŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂĂũſǀŝƐǌŽŶǇŵĞŐƅƌǌĠƐĠƚĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬŬĂů͘ůŶƂŬŬĠŶƚĞůƅͲ
ƐǌƂƌĂǌh^ŶĂŐǇŬƂǀĞƚĠƚ͕^ƚƵĂƌƚEĂƐŚ^ĐŽƚƚŽƚĨŽŐĂĚƚĂ͕ĠƐŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞ͕ĂƐǌŽͲ
ĐŝĂůŝƐƚĂƉĄƌƚŝ;W^ͿDĄƌŝŽ^ŽĂƌĞƐŝƐŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĂŬĂƚĂƉŽƌƚƵŐĄͲ
ůŽŬ ƚƂƌĞƚůĞŶ ďĂƌĄƚƐĄŐĄƌſů͘ϯϬ ǌŽŶďĂŶ Ă ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ǀŝƐǌŽŶǇĄďĂŶ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ǌĂǀĂƌſ
ŵŽŵĞŶƚƵŵŵĄǀĄůƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞůƐƅŝĚĞŝŐůĞŶĞƐŬŽƌŵĄŶǇďĂŶŬĠƚŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬƵƐ͕
ůǀĂƌŽ ƵŶŚĂů ĠƐ ǀĞůŝŶŽ 'ŽŶĕĂůǀĞƐ ŝƐ ƚĄƌĐĄƚ ŬĂƉŽƚƚ͘ ǌǌĞů Ă ǀĄůĂƐǌƚĄƐƐĂů ^ƉşŶŽůĂ
ďŝǌŽŶǇŽƐ ĠƌƚĞůĞŵďĞŶ ŶĞŐůŝŐĄůƚĂ Ă ŬĠƚƉſůƵƐƷ ǀŝůĄŐ ďĞŝĚĞŐǌƅĚĠƐĞŝƚ͕ ĂŵŝǀĞů ǀŝƐǌŽŶƚ
ƐǌĄŵŽůƚ͕ Ăǌ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƉĄƌƚ ƉŽůŝƚŝŬƵƐĂŝŶĂŬ ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĞ ǀŽůƚ͘ ͣ
ůĞŐŶĂŐǇŽďďƐŝŬĞƌƚĂǌƅƐǌŚĂũƷƵŶŚĂůĂƌĂƚũĂ͕ʹşƌũĂEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂϭϵϳϰ͘ŵĄũƵƐĞůƐĞͲ
ũĠŶ͘ ʹ ĂŬŝŵŽƐƚ ƚĠƌƚ ŚĂǌĂ Ăǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ ŚŽŐǇ WĞŶŝĐŚĞ ďƂƌƚƂŶĠďƅů ǀĂůſ ůĄƚǀĄŶǇŽƐ
ƐǌƂŬĠƐĞ ƵƚĄŶ ϭϰ ĠǀĞƚ ƚƂůƚƂƚƚ ƐǌĄŵƾǌĞƚĠƐďĞŶ͘  WŽƌƚƵŐĄů <ŽŵŵƵŶŝƐƚĂ WĄƌƚ ;WWͿ͕
ǀĂŐǇŝƐ ĂďƵŬŽƚƚ ĚŝŬƚĂƚƷƌĄǀĂů ƐǌĞŵďĞŶĄůůſ ůĞŐĞƌƅƐĞďď ŝůůĞŐĄůŝƐ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚ ǀĞǌĞƚƅũĞͲ
ŬĠŶƚƷŐǇũĞůĞŶŝŬŵĞŐ͕ŵŝŶƚĞŐǇŵĞƐĞďĞůŝůŽǀĂŐ΀͙΁ŚşǀĞŝĂůĞŐĞŶĚĄƐǀĞǌĠƌƚƺŶŶĞƉůŝŬ͘
ŐǇŬĂƌŶǇƷůŝŬĨĞůĠĂƚƂŵĞŐďƅů͘DĄƌŝŽ^ŽĂƌĞƐĠ͘ŚŽƐƐǌƷƂůĞůĠƐŶǇŽŵĂƚĠŬŽƚĂĚĂŬĠƚ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚƅ ƚĂůĄůŬŽǌĄƐĄŶĂŬ͕ ĂŬŝŬ Ă ƐǌĂďĂĚƐĄŐŵĄŵŽƌĄďĂŶŵĞŐĨĞůĞĚŬĞǌŶĞŬ Ă
ƌĠŐŝ ǀŝƐǌĄůǇƌſů͘ ǌ Ă ůĄƚǀĄŶǇŽƐ ŶĂŐǇůĞůŬƾƐĠŐ ůĞŐŝŶŬĄďď Ă ^ŽĂƌĞƐͲĨĠůĞ ĠƌǌĞůŵĞƐ
                                                 
ϮϳKZZ/͗Ϯϭ͘
ϮϴhŽ͘ϳϯͲϳϰ͘
Ϯϵ^/>'z//͘;ϮϬϬϵͿ͗ϭϯϮ͘
ϯϬDKZ/Z^͕dŝĂŐŽ͗KĂƉŽŝŽĚŽƐƐƚĂĚŽƐhŶŝĚŽƐĚĂŵĠƌŝĐĂăŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽĚĂĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂĞŵ
ƉŽƌƚƵŐĂů͕/E͗ZKZ/'h^͕>ƵşƐEƵŶŽ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ZĞŐŝŵĞƐĞŝŵƉĠƌŝŽ͗ĂƐƌĞůĂĕƁĞƐůƵƐŽͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐŶŽƐĠĐƵůŽ
yy͕/WZ/͕>ŝƐďŽĂ͕ϮϬϬϯ͘;ϭϭϯͲϭϰϲͿϭϭϲ͘sĂůĂŵŝŶƚďƅǀĞďďĞŶWŽƌƚƵŐĄůŝĂĠƐĂǌh^ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌſůĞďďĞŶĂǌ
ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ ůĚ͘EdhE^͕:ŽƐĠ&ƌĞŝƌĞ͗KƐŵĞƌŝĐĂŶŽƐĞWŽƌƚƵŐĂů͘KƐŶŽƐĚĞZŝĐŚĂƌĚEŝǆŽŶ;ϭϵϲϵͲϭϵϳϰͿ͕
ŽŵYƵŝǆŽƚĞ͕>ŝƐďŽĂ͕ϭϵϴϲ͘


^ǌŝůĄŐǇŝŐŶĞƐ:ƵĚŝƚͲZĂĐƐDĂƌŝĂŶŶĂ<ĂƚĂůŝŶ͗WŽƌƚƵŐĄůŝĂĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘EĂƚĄůŝĂ
ŽƌƌĞŝĂĠƐŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂŶĠǌĞƚĞŝ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ

ϰϵϴ
ƌĞƉƵďůŝŬĄŶŝǌŵƵƐŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅ͕ĂŵĞŐďĠŬĠůĠƐĠƐĂǌƂƐƐǌĞĨŽŐĄƐſƌĄũĄďĂŶŬŝŽůƚũĂĂ
ƐĠƌĞůĞŵĞŵůĠŬĠƚ͕ĂŵŝƚĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬŽŬŽǌƚĂŬϭϵϲϵͲďĞŶ͘ϯϭ΀͙΁ƵŶŚĂů͕ĞǌƚŵƵƚĂƚũĂ
ŬĂƌĂŬƚĞƌĞ͕ŽůǇĂŶũĞůůĞŵ͕ŵĞůǇďĞŶĂǌĠƌǌĞůŵĞŬĐƐĂŬĂŶŶǇŝƚĠƌŶĞŬ͕ĂŵĞŶŶǇŝŚĂƐǌŶŽƚ
ŚĂũƚĂŶĂŬ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ũĄƚƐǌŵĄŬďĂŶ͘DĄƌŝŽ ^ŽĂƌĞƐ ĐƐƵƉĄŶ ƵŐƌſĚĞƐǌŬĂ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐͲ
ƚĄŬŶĂŬĂŚĂƚĂůŽŵŚŽǌ͘΀͙΁ͨWŽƌƚƵŐĄů<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚŬĠƐǌĞŶĄůůĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇǀĄůͲ
ůĂůũĂĂŚĂƚĂůŽŵ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĠƚͩ͘PƌƂŵŵĄŵŽƌďĂŶƷƐǌſŚĂŶŐŽŬ ƐŬĂŶĚĄůũĄŬǀĞǌĞƚƅũƺŬ
ƚĞƌǀĞŝƐǌĞƌŝŶƚ͗ͨƵŶŚĂůƚĂŬŽƌŵĄŶǇďĂ͊ͩ͟ϯϮ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶďĂŶ ŬŽŵŽůǇ ĂŐŐŽĚĂůŵĂƚ ŬĞůƚĞƚƚ Ă WW ƉŽǌşĐŝŽŶĄůĄƐĂ Ăǌ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐ
ŬŽƌŵĄŶǇďĂŶ͕ ĨƅůĞŐ Ăƚƚſů ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ ĂƉĠůĚĂĞƐĞƚůĞŐ ƌĂŐĂĚſƐ ůĞƐǌ͕ ĠƐŚĂƐŽŶůſ
ĨŽƌĚƵůĂƚ ŬƂǀĞƚŬĞǌŚĞƚ ďĞ ZſŵĄďĂŶ͕ WĄƌŝǌƐďĂŶ͕ ƚŚĠŶďĂŶ ǀĂŐǇ DĂĚƌŝĚďĂŶ͘ ŵŝ
ŚŽƐƐǌƷƚĄǀŽŶĂEdKŬŽŚĠǌŝſũĄƚ ŝƐ ĨĞŶǇĞŐĞƚŚĞƚŝ͘ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƉĄƌƚŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬ
ƌĠƐǌǀĠƚĞůĞ Ă ƉŽƌƚƵŐĄů ŬĂďŝŶĞƚďĞŶ Ăǌ ŐǇĞƐƺůƚ ůůĂŵŽŬ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ĂǌǌĂů Ă ǀĞͲ
ƐǌĠůůǇĞů ŝƐ ũĄƌƚ͕ŚŽŐǇĂǌǌŽƌŝͲƐǌŝŐĞƚĞŬĞŶůĠǀƅŬĂƚŽŶĂŝƚĄŵĂƐǌƉŽŶƚĞůůĞŶƐĠŐĞƐ ŝĚĞŽͲ
ůſŐŝĂŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞĨŽůǇĄƐ͕ĨĞŶŶŚĂƚſƐĄŐĂůĄŬĞƌƺů͘ŶŶĞŬĂŬĠƌĚĠƐŶĞŬŬƺůƂŶƂƐĂŬƚƵĂůŝͲ
ƚĄƐƚĂĚŽƚƚĂǌ ŝĚƅŬƂǌďĞŶ͕ϭϵϳϰŶǇĂƌĄŶŬŝĠůĞƐĞĚƅĐŝƉƌƵƐŝƚƂƌƂŬͲŐƂƌƂŐŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ͕ ŝůͲ
ůĞƚǀĞĂǌĂǌŽƌŝůĠŐŝďĄǌŝƐƌſůƐǌſůſŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐŵĞŐƷũşƚĄƐĄŶĂŬĂƵŐƵƐǌƚƵƐŝĞƐĞĚĠŬĞƐͲ
ƐĠǀĄůĄƐĂ͘/ůǇĞŶŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚŬĞƌƺůƚƐŽƌĞŐǇƌƂǀŝĚƚĂůĄůŬŽǌſƌĂ^ƉşŶŽůĂƚĄďŽƌͲ
ŶŽŬĠƐĂƌĞƉƵďůŝŬĄŶƵƐZŝĐŚĂƌĚEŝǆŽŶŬƂǌƂƚƚ͘>ĞŵŽŶĚĄƐĂĞůƅƚƚŶĞŵƐŽŬŬĂůͲŬƂǌĞůͲ
ŬĞůĞƚŝƷƚũĄƌſů͕ĂũŽƌĚĄŶŝĂŝŵŵŵĂŶďſůŚĂǌĂƚĠƌƅďĞŶͲĂǌĂŵĞƌŝŬĂŝĞůŶƂŬŵĞŐĄůůƚĂǌ
ǌŽƌŝͲƐǌŝŐĞƚĞŬĞŶ͕ ĠƐ ĨĞůŬĞƌĞƐƚĞ Ăǌ /ůŚĂ dĞƌĐĞŝƌĂ ŶĞǀƾ ƐǌŝŐĞƚĞŶ ůĠǀƅ͕ ůĂũĞƐŝ ŬĂƚŽŶĂŝ
ďĄǌŝƐƚ͘ S ǀŽůƚ Ăǌ ĞůƐƅ ŬƺůĨƂůĚŝ ĄůůĂŵĨƅ͕ ĂŬŝǀĞů ^ƉşŶŽůĂ ďĞŝŬƚĂƚĄƐĂ ƵƚĄŶ ƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ͘
;ŐǇŶĠŚĄŶǇĠǀǀĞůŬŽƌĄďďŝĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſŶ͕ϭϵϳϭĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶĞŐǇĠďŬĠŶƚEŝǆŽŶ
ƐǌŝŶƚĠŶ /ůŚĂ dĞƌĐĞŝƌĄŶ ƚĄƌŐǇĂůƚ͕ ĚĞ ĂŬŬŽƌ ŵĠŐ Ă ƐĂůĂǌĂƌŝ ƂƌƂŬƐĠŐĞƚ ƚŽǀĄďď ǀŝǀƅ
DĂƌĐĞůŽĂĞƚĂŶŽͲǀĂů͕ĠƐ'ĞŽƌŐĞƐWŽŵƉŝĚŽƵĨƌĂŶĐŝĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬŬĞů͘ͿƐǌşǀĠͲ
ůǇĞƐ ŚĂŶŐƷ ĄůůĂŵĨƅŝ ƚĂůĄůŬŽǌſŶ EŝǆŽŶ ďŝǌĂůŵĄƌſů ĠƐ ďĂƌĄƚƐĄŐĄƌſů ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ
^ƉşŶŽůĄƚ͕ĠƐŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ͣǀĞƌǇƐƚƌŽŶŐǁŝŶĚŝƐďůŽǁŝŶŐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐĞŝƐůĂŶĚƐƚŽĚĂǇ͕
ĂŶĚƚŚĞǁŝŶĚƐŽĨƉŽůŝƚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞŚĂǀĞŶĞǀĞƌďůŽǁŶƐƚƌŽŶŐĞƌĂůůŽǀĞƌƚŚĞǁŽƌĚƚŚĞŶ
ĂƌĞ ƚŽĚĂǇ͘ ΀͙΁ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ ĨƌĞĞ͕ ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ WŽƌƚƵŐĂů ŝƐ ǀŝƚĂů ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŽ ƚŚĞ
ƚůĂŶƚŝĐůůŝĂŶĐĞďƵƚǀŝƚĂůĂůƐŽƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞƉĞŽƉůĞŽĨWŽƌƚƵŐĂů͘͟ϯϯ&ŝŶŽŵĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚĠƐǀŽůƚĂƐǌĂǀĂŝďĂŶ͕ŵŝŬŽƌ
ĂŬƂǌƂƐĠƌĚĞŬĞŬƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚ͘^ƉşŶŽůĂ͕ĂŬŽŶǌĞƌǀĂƚşǀͲĂƵƚŽƌŝƚĞƌŵŽĚĞůůŬĠƉǀŝƐĞůƅũĞ͕
ŵĠŐĞŐǇƌƂǀŝĚŝĚĞŝŐŚŝŚĞƚĞƚƚĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇWŽƌƚƵŐĄůŝĂĞůƐƅĞŵďĞƌĞŬĠŶƚŬŝƚƵĚũĂǀĠͲ
ĚĞŶŝĂǌh^ŬŽƌŵĄŶǇĂƐǌĄŵĄƌĂŽůǇƌĠŵŝƐǌƚƅďĂůƌĂƚŽůſĚĄƐƚ͘ϭϵϳϰƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ
ĞŐǇďĞƐǌĠĚĠďĞŶşŐǇĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣƉŽƌƚƵŐĄůŶĠƉŶĞŬũŽŐĂǀĂŶŚŽǌǌĄ͕ŚŽŐǇƚĞůũĞƐĞŶ
ƐǌĂďĂĚŽŶ ĚƂŶƚƐƂŶ Ăƌƌſů͕ ŵŝůǇĞŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƌĞŶĚƐǌĞƌƚ ǀĄůĂƐǌƚ͖ ͙ EĞŵ ĞŶŐĞĚŚĞƚũƺŬ͕
                                                 
ϯϭĚŝŬƚĂƚƷƌĂŬĞƌĞƚĞŝŬƂǌƂƚƚŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚϭϵϲϵͲĞƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶĂǌĞůůĞŶǌĠŬŵĞŐŽƐǌƚŽƚƚǀŽůƚ͕>ŝƐƐǌĂͲ
ďŽŶ͕WŽƌƚŽĠƐƌĂŐĂŬƂƌǌĞƚĠďĞŶƉĄƌƚũĂŝŬƺůƂŶďƂǌƅƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞŬĞƚŚŽǌƚĂŬůĠƚƌĞ͘ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬĠƐŶĠŚĄŶǇ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶũĞůƂůƚŵĞŐĂůĂŬşƚŽƚƚĂĂŽŵŝƐƐĆŽůĞŝƚŽƌĂůĚĞhŶŝĚĂĚĞĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂ;hͿŶĞǀƾƚƂŵƂƌƺůĠƐƚ͘
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬĞŚŚĞǌŶĞŵĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂŬ͕ŚĂŶĞŵĂƉƌŽŐƌĞƐƐǌşǀŬĂƚŽůŝŬƵƐŽŬŬĂůĠƐďŝǌŽŶǇŽƐƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬŬĂů
ƂƐƐǌĞĨŽŐǀĂŵĞŐĂůĂƉşƚŽƚƚĄŬĂŽŵŝƐƐĆŽĞŵŽĐƌĄƚŝĐĂůĞŝƚŽƌĂůƚ;Ϳ͘
ϯϮKZZ/͗ϯϬͲϯϭ͘
ϯϯ &ĞĚĞƌĂů ZĞŐŝƐƚĞƌ ŝǀŝƐŝŽŶ͘ EĂƚŝŽŶĂů ƌĐŚŝǀĞƐ ĂŶĚ ZĞĐŽƌĚƐ ^ĞƌǀŝĐĞ͕ WƵďůŝĐ WĂƉĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕ ZŝĐŚĂƌĚ E/yKE͕ ϭϵϳϰ ;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ͘͗͘ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ WƌŝŶƚŝŶŐ
KĨĨŝĐĞ͕ϭϵϱϲͲͿ͕ϱϯϳͲϱϯϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϰϵϵ
ŚŽŐǇĂŬĄƌĂƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐĞŶũŽďďŽůĚĂůŝƌĞĂŬĐŝſ͕ĂŬĄƌĂƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐďĂůŽůĚĂůŝŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝǌŵƵƐĐƐŽƌďşƚƐĂĞǌƚĂƐǌĂďĂĚƐĄŐŽƚ͕ĂŵŝĠƌƚŚĂƌĐŽůƚƵŶŬĠƐ͕ĂŵŝŶĞŬĂǌŽůƚĂůŵĂǌĄƐĂĂ
ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝ ĞůŶƂŬ ĞůƐƅĚůĞŐĞƐ ĨĞůĂĚĂƚĂ͖ ĞǌĂ ƐǌĂďĂĚƐĄŐ ĐƐĂŬƷŐǇ ǀĂůſƐƵůŚĂƚŵĞŐ͕
ŚĂĂǀĠůĞŵĠŶǇŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐƐǌĂďĂĚ͕ŚĂĂŬŽŶĨůŝŬƚƵƐŽŬŵĞŐŽůĚĄƐĄŶĂŬƚƂƌǀĠŶǇĞƐĞƐǌͲ
ŬƂǌĞŝǀĂŶŶĂŬĠƐ͕ŚĂĂƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶǀĂŶĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐũĄƚĠŬƐǌĂďĄůǇŽŬͲ
ŬĂů͘ŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůŶƂŬĞŵŝŶĚŝŐŝƐĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĠƐĂǀĂůſĚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐŚĂũͲ
ůşƚŚĂƚĂƚůĂŶǀĠĚĞůŵĞǌƅũĞůĞƐǌ͘͟ϯϰ
 ƐǌşǀĠůǇĞƐ ĞůŶƂŬŝ ƚĂůĄůŬŽǌſŵŝŶĚŬĠƚ ĨƅƐǌĞƌĞƉůƅũĞŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ƚĄǀŽǌŶŝŬĠŶǇƐǌĞͲ
ƌƺůƚƉŽƐǌƚũĄƌſů͘EŝǆŽŶĂtĂƚĞƌŐĂƚĞͲďŽƚƌĄŶǇďĂďƵŬŽƚƚďĞůĞ ;ĂƵŐ͘ ϵ͘Ϳ͕ ^ƉşŶŽůĂƉĞĚŝŐ
ĂďďĂ Ă ƐŝŬĞƌƚĞůĞŶ ŬşƐĠƌůĞƚĠďĞ͕ ŚŽŐǇŵĂŐĄŚŽǌ ƌĂŐĂĚũĂ Ă ƚĞůũŚĂƚĂůŵĂƚ ;ƐǌĞƉƚ͘ ϯϬ͘Ϳ͘
ͣϭϵϳϰƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϯϬͲĄŶůĞŵŽŶĚƚĂŵĂŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐŝĞůŶƂŬƐĠŐƌƅů͕ ͲĞŵůĠŬĞǌĞƚƚĞŐǇ
ĞƐǌƚĞŶĚƅƚĄǀůĂƚĄďſůͲĞǌǌĞůŬşǀĄŶƚĂŵŶǇŽŵĂƚĠŬŽƐĂŶĞůƵƚĂƐşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇŚĂǌĄŵŬŽŵͲ
ŵƵŶŝƐƚĂ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄďĂŶ ŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚũĞŬ͕ ĨĞů ĂŬĂƌƚĂŵŚşǀŶŝ Ă sŝůĄŐ ĨŝŐǇĞůŵĠƚ ĂƌƌĂ͕
ŚŽŐǇĂĨŽƌƌĂĚĂůŽŵĞŐǇƌĞŐǇŽƌƐĂďďĂŶƚŽƌǌƵůĂƚŽƚĂůŝƚĂƌŝǌŵƵƐŝƌĄŶǇĄďĂ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
ŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞŵǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂƉŽƌƚƵŐĄůŶĠƉĞůƅďďǀĂŐǇƵƚſďďĨĞůŝƐŵĞƌŝ͕ŚŽŐǇĐƐĂůĄƐ
ĄůĚŽǌĂƚĂůĞƚƚ͕ĠƐƌĞŵĠůƚĞŵ͕ŚŽŐǇĂEǇƵŐĂƚŝsŝůĄŐ͕ŵĞůǇĞƚĞůŬĄďşƚŽƚƚĂŵĂƌǆŝƐƚĂŝĚĞŽͲ
ůſŐŝĂŚĂƚĄƐĂ͕ĨĞůĠďƌĞĚĂŵĠůǇĄůŽŵďſů͕ĂŵĞůǇďĞŶĂĚĚŝŐĠůƚ͘͟ϯϱ^ƉşŶŽůĂƚĄǀŽǌĄƐĄǀĂů
ŶĞŵĐƐĂŬĂƉŽůŐĄƌŝũŽďďŽůĚĂůƐĞŵůĞŐĞƐşƚĠƐĠƌĞŬĞƌƺůƚƐŽƌ͕ĚĞĂǌh^ĠƌĚĞŬĞŝǀĞůĞŐǇͲ
ďĞĞƐƅĠƌƚĠŬƌĞŶĚŝƐƐŽŬĂƚŐǇĞŶŐƺůƚ͘ǌƷũĄůůĂŵĨƅ͕ĂŬŽƌĄďďŝǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬ͕&ƌĂŶͲ
ĐŝƐĐŽĚĂŽƐƚĂ'ŽŵĞƐƚĄďŽƌŶŽŬůĞƚƚ͘ͣǌD&ͲŶďĞůƺůĂŵĂƌǆŝƐƚĂͲŬŽůůĞŬƚŝǀŝƐƚĂŐĂǌͲ
ĚĂƐĄŐŝͲƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŵŽĚĞůůŚşǀĞŝũĞůĞŶƚƅƐƉŽǌşĐŝſŬƌĂƚĞƚƚĞŬƐǌĞƌƚ͕ƐǌŽƌŽƐŬĂƉĐƐŽůĂƚƵŬ
Ă WWͲǀĞů ĞŐǇƌĞ ŶǇŝůǀĄŶǀĂůſďďĄ ǀĄůƚ͘͟ϯϲ ƚƚƅů ŬĞǌĚǀĞ Ă ƐǌşǀĠůǇĞƐ ďşǌƚĂƚĄƐ ŚĞůǇĠƚ Ă
&ŽƌĚĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĄĐŝſƌĠƐǌĠƌƅůĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐǀĞƚƚĞĄƚ
WŽƌƚƵŐĄůŝĂǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶ͘ϯϳ
 ƉŽƌƚƵŐĄů ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇŵĄƌ Ă ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ŶĂƉŽŬďĂŶŵĠƌůĞŐĞůƚĞ͕ ŚŽŐǇ ĄƉƌŝůŝƐ
ϮϱͲĞŵŝůǇĞŶŚĂƚĄƐƐĂůůĞŚĞƚĂŬĠŶǇĞƐŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞŐǇĞŶƐƷůǇƌĂ͕ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂǌh^ĠƐ
Ă^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƐĂũĄƚŽƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝƌĂ͘ǌĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƚĂůĄůŐĂƚĄƐŽŬŚĂŵĂƌůĄďƌĂ
ŬĂƉƚĂŬĂůŝƐƐǌĂďŽŶŝƚĄƌƐĂƐĄŐďĂŶ͕ĠƐŶǇŽŵŽƚŚĂŐǇƚĂŬEĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂŶĂƉůſũĄďĂŶŝƐ͘
ŐǇŝŬϭϵϳϰ͘ŵĄũƵƐŝďĞũĞŐǇǌĠƐƐǌĞƌŝŶƚĂƚĄƌƐĂƐĄŐďĂŬĞǀĞƌĞĚĞƚƚĞŐǇĂǌşƌſŶƅƐǌĄŵĄƌĂ
ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ͕ ũſ ŝĚĞũĞŵĄƌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŶǇĞůǀƚĞƌƺůĞƚĞŶĠůƅ͕ ŝŐĞŶ ũſůĠƌƚĞƐƺůƚŶĞŬŵƵƚĂƚͲ
ŬŽǌſƉŽƌƚƵŐĄůĨĠƌĨŝ͕ĂŬŝĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĠƉƉĞŶǀŝůĄŐŽƐşƚŽƚƚĂĨĞůĞůŵĠůĞƚĠƌƅůŽƌƌĞŝĄƚĠƐ
ďĂƌĄƚĂŝƚ͗ ĂŵĞŐƐǌŽŬŽƚƚĂƌĐŽŬŬƂǌƂƚƚǀĄƌĂƚůĂŶƵů ĨĞůďƵŬŬĂŶƚĞŐǇ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶŬƺůĨƂůĚŝ
ǀĞŶĚĠŐ ŝƐ͕ ĂŬŝ ůĄƚŚĂƚſĂŶŶĞŵ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ ƐĞŶŬŝŚĞǌ͘ <ŝĨĞũƚĞƚƚĞ ǀĠůĞŵĠŶǇĠƚ Ă ũĞůĞŶůĠͲ
ǀƅŬŶĞŬĂƉŽƌƚƵŐĄůďĞůƺŐǇŶĞŬƚƾŶƅĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƌſů͘DĠŐĞůŶĠǌĠƐƚŝƐŬĠƌƚƚƅůƺŬ͕ŚŽŐǇ
Ğů ŬĞůů ŽƐǌůĂƚŶŝĂ ƚĠǀĞƐ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝŬĞƚ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ WŽƌƚƵŐĄůŝĂ ĂŬŬŽƌ ĠƐ Žƚƚ ĐƐƵƉĄŶ
ƐĂũĄƚŶĞŵǌĞƚŝƐǌĂďĂĚƐĄŐĂŶĂŐǇĨŽƌƌĂĚĂůŵĄƚǀşǀũĂ͕ĠƐƐǌĂďĂĚĂŬĂƌĂƚĄďſůŝŶĚşƚũĂĞůĂ
ĚĞŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſƚ͘ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶ͕ƐǌĞƌŝŶƚĞWŽƌƚƵŐĄůŝĂŝƐĐƐĂŬĞŐǇʹďĄƌǀŝƚĂƚŚĂƚĂƚůĂŶƵů
ĨŽŶƚŽƐʹĞůĞŵĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝũĄƚĠŬĄďĂŶ͕ƉƵƐǌƚĄŶũĄƚĠŬƐǌĞƌĞŐǇƐǌĠůĞͲ
                                                 
ϯϰ^W1EK>;ϭϵϳϲͿ͗ϭϴϭ͘
ϯϱǀŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌĠƐĂďďĂŶĂĨĞůŚşǀĄƐďĂŶƐǌĞƌĞƉĞů͕Ăŵŝƚ^şƉŶŽůĂϭϵϳϱ͘ŽŬƚſďĞƌϵͲĠŶŝŶƚĠǌĞƚƚĂ^ǌĂͲ
ďĂĚsŝůĄŐŚŽǌ;ƉĞůŽĂŽDƵŶĚŽ>ŝǀƌĞͿ^W1EK>;ϭϵϳϲͿ͗ϯϭϬ͘
ϯϲZ/^͗ϰϭ͘
ϯϳǌh^ͲWŽƌƚƵŐĄůŝĂŬĂƉĐƐŽůĂƚƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĂĚĂƚŽŬĂƚǀƂ͘DKZ/Z^͗ϭϭϲͲϭϯϬ͘


^ǌŝůĄŐǇŝŐŶĞƐ:ƵĚŝƚͲZĂĐƐDĂƌŝĂŶŶĂ<ĂƚĂůŝŶ͗WŽƌƚƵŐĄůŝĂĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘EĂƚĄůŝĂ
ŽƌƌĞŝĂĠƐŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂŶĠǌĞƚĞŝ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ

ϱϬϬ
ƐĞďďƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐͲƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ͘ƉƌŝůŝƐϮϱͲǀĞůƵŐǇĂŶŝƐĂƌĠŐŝĐĄƌŝĄůŽŵŵĞŐǀĂůſƐƵůĄͲ
ƐĂĨĞůĠƚĂƌƚƵŶŬʹŵŽŶĚƚĂͲĨŽƌŵĄůſĚŝŬĂǌŽƌŽƐǌŽůůſ͗Ă&ĞŬĞƚĞͲƚĞŶŐĞƌƚƅůĂĂƌĚĂŶĞůͲ
ůĄŬŽŶĠƐ'ŝďƌĂůƚĄƌŽŶĄƚŬƺůƂŶƂƐĞďďĂŬĂĚĄůǇŶĠůŬƺůĞůũƵƚŶŝĂĂůƚŝŬƵŵďĂ͘ƌƌſůŶĞŵ
ŝƐ ďĞƐǌĠůǀĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŐǇĂƌŵĂƚŽŬ ĨĞůƐǌĂďĂĚƵůĄƐĄǀĂů Ăǌ ƌĂďͲĨĠůƐǌŝŐĞƚƌƅů ŵĞƌŝŬĂ ĠƐ
ƵƌſƉĂ ĨĞůĠ ŝŶĚƵůſ ŽůĂũǀĞǌĞƚĠŬĞŬ ĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞ ŝƐ ŽƌŽƐǌ ŬĞǌĠďĞŶ ƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐƵůŚĂƚ͘
DŝŶĚĞǌƌĄĂĚĄƐƵůĂǌŐǇĞƐƺůƚůůĂŵŽŬďĞůĞĞŐǇĞǌĠƐĠǀĞůƚƂƌƚĠŶŝŬ͕ŵĞůǇŶĞŬǀĞǌĞƚĠƐĞ
ƐǌŝŶƚĠŶƉƌŽĨŝƚĄůŶŝŬşǀĄŶŵĂũĚĂǌƷũŚĞůǇǌĞƚďƅů͕ĞůƐƅĚůĞŐĞƐĞŶŐĂǌĚĂƐĄŐŝůĂŐ͘sĠŐƐƅƐŽͲ
ƌŽŶƉĞĚŝŐĂǌĞŐĠƐǌŵƂŐƂƚƚĂŝůĚĞůďĞƌŐͲĐƐŽƉŽƌƚĄůů͘/ůǇĞŶŵſĚŽŶǀĂůſũĄďĂŶĂŶĂŐǇͲ
ŚĂƚĂůŵĂŬĚƂŶƚƂƚƚĞŬWŽƌƚƵŐĄůŝĂƐŽƌƐĄƌſů͘EĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂŶĂƉůſũĄďĂŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ
ǀŝĐĐŶĞŬŶĞǀĞǌŝĂǌŝƐŵĞƌĞƚůĞŶǀĞŶĚĠŐĞůŵĠůĞƚĠƚ͘ϯϴ
ǌƚĄŶǀĂůĂŵŝǀĞůƚƂďď͕ŵŝŶƚĞŐǇĠǀĞůƚĞůƚĠǀĞů͕ĚĞŵĠŐĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚſŬŽŶƐǌŽůŝͲ
ĚĄĐŝſ ǀĂũƷĚĄƐĂŝ ŬƂǌĞƉĞƚƚĞ ŬŝĚĞƌƺůƚ͗ ͣ ƐǌŽǀũĞƚ ǀĞǌĞƚĠƐ ϭϵϳϱ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ Ă
ĚĞƚĞŶƚŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄďĂŶ͕ĂŚĞůƐŝŶŬŝ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐ ůĞǌĄƌĄƐĄďĂŶĠƐŶĞŵ
ĞŐǇĚĠůͲĞƵƌſƉĂŝ<ƵďĂŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠďĞŶǀŽůƚĠƌĚĞŬĞƚ͘͟ϯϵǌĠƌƚĂŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐĨƌŽŶƚͲ
ǀŽŶĂůĂŬŵĂũĚĐƐĂŬŬĠƐƅďďĠůĞƐĞĚƚĞŬǀĂůſĚŝĨĞŐǇǀĞƌĞƐŬŽŶĨůŝŬƚƵƐƐĄ͕ŵĠŐƉĞĚŝŐĂĨĞůͲ
ƐǌĂďĂĚƵůſƉŽƌƚƵŐĄůŐǇĂƌŵĂƚŽŬŽŶ͘

,ŽŐǇĂŶƚŽǀĄďďĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͍

ŚĂƌŵĂĚŝŬŶĂŐǇŬĠƌĚĠƐŬƂƌ͕ĂŵŝĂƉŽƌƚƵŐĄůƌĞͲĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐƐŽƌĄŶĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝ ƚƂƌĠƐǀŽŶĂůĂŬĂƚŬŝũĞůƂůƚĞ͕ĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŶŬĞůůŚŽǌǌĄůĄƚŶŝĂ ƐĂůĂǌĂƌŝ ƐƷůǇŽƐďĞůƐƅ
ƂƌƂŬƐĠŐĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄŚŽǌ͕ĠƐŵŝůǇĞŶũĞůůĞŐƾůĞŐǇĞŶĂŬŝĂůĂŬşƚĂŶĚſƷũƌĞŶĚƐǌĞƌ͍,ŽͲ
ŐǇĂŶůĞŚĞƚĂůĞŐŚĂƚĠŬŽŶǇĂďďĂŶŵĞŐďŝƌŬſǌŶŝŽůǇĂŶƉƌŽďůĠŵĄŬŬĂů͕ŵŝŶƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ĞůŵĂƌĂĚŽƚƚƐĄŐ͕ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĞŐǇĞŶůƅƚůĞŶƐĠŐĞŬ͕ Ă ŚŽƐƐǌƷ ĠǀƚŝǌĞĚĞŬĞŶ Ąƚ ŚŝĄŶǇǌſ
ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĠƐŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬĠƐĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐĚĞĨŝĐŝƚƉſƚůĄƐĂ͘ƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝŵĞŐŽůĚĄƐƌĂĂůĂƉǀĞƚƅĞŶŬĠƚƷƚŬşŶĄůŬŽǌŽƚƚ͗ĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶĂůĂƉƵůſƉĂƌůĂŵĞŶƚŝ
ĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŝůůĞƚǀĞĂĨŽƌƌĂĚĂůŵŝƷƚĠƐĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂͲŬŽůůĞŬƚŝǀŝƐƚĂŵŽĚĞůů͘ϰϬ
 ŬĠƚ ŝƌĄŶǇǌĂƚ ĞƐǌŬƂǌƚĄƌĄďſů ŶĞŵ ŚŝĄŶǇǌŽƚƚ Ăǌ ƵƚĐĂŝ ƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐ͕ Ăǌ ĞƌƅƐǌĂŬŽƐ
ŶǇŽŵĄƐŐǇĂŬŽƌůĄƐƐĞŵ͘EĂƚĄůŝĂŽƌƌĞŝĂϭϵϳϰ͘ŵĄũƵƐϭͲĠŶŵĠŐĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƐǌĂďĂĚ
ǀĠůĞŵĠŶǇŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐ ĞƵĨſƌŝĄũĄƚ͕ Ă ũŽŐŽƐ ŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬ ƐŽŬƐǌşŶƾƐĠŐĠƚ ĠƌǌĠŬĞůŝ Ă ĚĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĄĐŝſŬŽŶ͗ͣƉůĂŬĄƚŽŬĠƐ ĨĞůŝƌĂƚŽŬŵŝŶƚŚĂĞŐǇĞƚůĞŶ ƐǌşŶĞƐĠƐǀĄůƚŽǌĂƚŽƐ ĨŽƌͲ
ŵĄŬďĂŶ ŬŝďŽŵůſ ůĞŐǇĞǌƅƚ ĂůŬŽƚƚĂŬ ǀŽůŶĂ͘ <ƂǀĞƚĞůƚĠŬ Ă ƐǌƚƌĄũŬũŽŐŽƚ͘ ^ƺƌŐĞƚƚĠŬ Ă
ŐǇĂƌŵĂƚŝ ŚĄďŽƌƷďĞĨĞũĞǌĠƐĠƚ͕ ĠƐ ĂǌŶŐŽůĄďĂŶ ĨŽŐǀĂƚĂƌƚŽƚƚ ƚƂďď ĞǌĞƌ ŚĂǌĂĨŝ ƐǌĂͲ
ďĂĚŽŶ ďŽĐƐĄƚĄƐĄƚ͘ ůǀĂƌŽ ƵŶŚĂůƚ Ăǌ ŝĚĞŝŐůĞŶĞƐ ŬŽƌŵĄŶǇďĂ͊ ^ǌĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ũŽŐŽͲ
ŬĂƚ͊ ŐǇ ŚĂƚĂůŵĂƐ͕ ĄƚŚƷǌŽƚƚ Žůůſ Ă ĐĞŶǌƷƌĂ ŵĞŐƐǌƾŶĠƐĠƚ ũĞůŬĠƉĞǌŝ͘ 1ƌſŬ ĞŐǇ
ĐƐŽƉŽƌƚũĂ ĐŝƉĞůŝ͘ ΀͘͘͘΁ ͨĂ ĨĞŐǇǀĞƌĞŝŶŬĂ ǀŝƌĄŐŽŬͩ ΀͘͘͘΁ ͨƐǌƺƌƌĞĂůŝƐƚĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵͩ ΀͘͘͘΁
ŐǇĞƚůĞŶ ĠƌǌĠƐ ǀĂŶ͕ Ăŵŝ ĞŐǇĞƐşƚŝ Ğǌƚ Ă ƚƂŵĞŐĞƚ͘ PƐƐǌĞŽůǀĂƐǌƚĂŶŝ Ă ĨĞůŝƌĂƚŽŬ
ƐŽŬĨĠůĞƐĠŐĠďĞŶŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌſŝĚĞŽůſŐŝĂŝƉůƵƌĂůŝǌŵƵƐƚ͘͟ϰϭ
ǌƚĄŶŵĄũƵƐͲũƷŶŝƵƐďĂŶŵĄƌƌŝĂƐǌƚſďďƐǌĄŵĄƌĂĂŬĠƉ͘&ĠůƚŝĂƌĞĨŽƌŵŽŬƷƚũĄŶǀĂͲ
                                                 
ϯϴKZZ/͗ϯϲͲϯϴ͘
ϯϵ^/>'z//͘;ϮϬϬϵͿ͗ϭϯϮͲϭϯϯ͘
ϰϬZ/^͗ϰϭ͘
ϰϭKZZ/͗Ϯϵ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϬϭ
ůſ͕ďĠŬĠƐĄƚŵĞŶĞƚĞƚ͗ͣjŐǇůĄƚƐǌŝŬ͕ǀĂůſũĄďĂŶĂǌƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĠƐŶĞŵĂƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂͲ
ŵĂƚƌĂũǌŽůſĚŝŬŬŝĂŚŽƌŝǌŽŶƚŽŶĂĨŽƌƌĂĚĂůŵŝĨĠŬƚĞůĞŶƐĠŐĨŽůǇƚĄŶĞůƐǌĂďĂĚƵůƚĂŬĐŝſŬ
ŬƂǀĞƚŬĞǌĠďĞŶ͕ŵŝŶƚŚĂŵŝŶĚĞŶƉĂƌĂŶĐƐƌĂƚƂƌƚĠŶŶĞ͕ĂŶŶĂŬƚƵĚĂƚĄďĂŶ͕ŚŽŐǇĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝŚĂƚĂůŽŵƚĞůũĞƐĞŶƚĞŚĞƚĞƚůĞŶ͕ŶĞŵŬĠƉĞƐŵĞŐĨĠŬĞǌŶŝĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞƚ͘>ĠŶǇĞŐĠͲ
ďĞŶŵŝŶĚĞŐǇ͕ŚŽŐǇĂŶǇƵŐƚĂůĂŶƐĄŐͲĞǌůĂƐƐĂŶŵĄƌŬĠƚƐĠŐďĞĞƐĠƐďĞŬĞƌŐĞƚŝĂũƵŶͲ
ƚĄƚͲǀŝƐǌŚĂƚĂůŵĂƐ ůĠƉƚĞŬŬĞůĂĚŝŬƚĂƚƷƌĂĨĞůĠ͕ĂŵŝƚĂǌD&ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĞůĂŬĂƌ
ŬĞƌƺůŶŝ͖ ǀĂŐǇĂǌD& ƐǌĄŶĚĠŬĂǀĞǌĞƚƵŐǇĂŶŽĚĂ͕ĠƐ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůǀĂĂ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝƂŶͲ
ŬĠŶǇůĞůŬĞƐşƚƅƉƌŽŐƌĂŵũĄƚ͕ĐĠůũĂŝĠƌĚĞŬĠďĞŶĂŬĄƌĂĚĚŝŐŝƐĞůŵĞŐǇ͕ŚŽŐǇǀĠŐƺůŵĂƌͲ
ǆŝƐƚĂͲůĞŶŝŶŝƐƚĂ ũĞůůĞŐƾ ƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐƌĂ Ɛǌſůşƚ ĨĞů Ă ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐ ƚŽƌǌƵůĄƐĂŝǀĂů ƐǌĞŵͲ
ďĞŶ͘͟ϰϮϭϵϳϰ͘ũƷŶŝƵƐϮϮͲĠŶƉĞĚŝŐşŐǇůĄƚũĂĂŚĞůǇǌĞƚĞƚ͗ͣ&ŽůǇƚĂƚſĚƚĂŬĂŵĞŐƚŽƌůĄƐŽŬ͕
ĂĚƵƌǀĂƚŝƐǌƚŽŐĂƚĄƐŽŬ͕ĂŚĄďŽƌŐſŵƵŶŬĄƐŽŬĠƐĂĚŝĄŬŽŬƚƺŶƚĞƚĠƐĞŝ͕ůĂŬĄƐŽŬďĂƚƂƌͲ
ŶĞŬďĞ͕ĂŚŽůĨŽƐǌƚŽŐĂƚŶĂŬ͕ĂŵƵŶŬĄƐŽŬŐǇĄƌĂŬĂƚĨŽŐůĂůŶĂŬĞů͘ʹDĂƐƐǌşǀŝĚĞŽůſŐŝĂŝ
ĂŐƌĞƐƐǌŝſ ŶǇŝůǀĄŶƵůƚŵĞŐŵŝŶĚĞŶ ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐďĂŶ Ă &ĞŐǇǀĞƌĞƐ ƌƅŬDŽǌŐĂůŵĄŶĂŬ
ƌĞĨŽƌŵŝƐƚĂƉƌŽŐƌĂŵũĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘͟ϰϯ
^ƉşŶŽůĂ ƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐ ƌŝĂƐǌƚſ Ăǌ ƵƚĐĂŝ ƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐ͕ ŬŽƌĂďĞůŝ ďĞƐǌĠĚĞŝďĞŶ ĨĠŬĞǌŶŝ
ŝŐǇĞŬƐǌŝŬ Ăǌ ŝŶĚƵůĂƚŽŬĂƚ͕ ĠƐ ŶǇƵŐĂůŽŵƌĂ ŝŶƚ͘ DĂũĚ ĐƐĂŬ Ăǌ ĞŵŝŐƌĄĐŝſďſů ŬƺůĚƂƚƚ
ƺǌĞŶĞƚĞŝďĞŶĠƐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂŝďĂŶŵŽŶĚũĂŬŝĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ͕ŚŽŐǇĂ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĄŬĂƚ
ƚĞƐǌŝ ĨĞůĞůƅƐƐĠ Ă ƌĞĨŽƌŵŝƐƚĂ ĄƚŵĞŶĞƚ ŬƵĚĂƌĐĄĠƌƚ͘ <ŽƌĄďďĂŶ ŝŐǇĞŬƐǌŝŬĚŝƉůŽŵĂƚŝŬƵͲ
ƐĂŶĨŽŐĂůŵĂǌŶŝ͕ĠƐŶĞŵŶĞǀĞǌŝŵĞŐ͕ƉŽŶƚŽƐĂŶŬŝŬĞƚŝƐƚĂƌƚĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂďĞůƐƅĞůͲ
ůĞŶƐĠŐĞŝŶĞŬ͘1ŐǇƉĠůĚĄƵůϭϵϳϰ͘ũƷŶŝƵƐϰͲĠŶdŽŵĂƌůĂŬŽƐƐĄŐĄŚŽǌŝŶƚĠǌĞƚƚƐǌĂǀĂŝƐǌĞͲ
ƌŝŶƚĂƉŽƌƚƵŐĄůŶĠƉũſǌĂŶďƂůĐƐĞƐƐĠŐĠƌĞƐǌĄŵşƚ͕ĠƐſǀĂƚŽƐƐĄŐƌĂ ŝŶƚĂǌǌĂůĂŬŽŶŬƌĠͲ
ƚĂŶŵĞŐŶĞŵŶĞǀĞǌĞƚƚ͕ǀĞƐǌĠůǇĞƐ ŝĚĞŽůſŐŝĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͕Ăŵŝͣ΀͙΁ĂƐǌĂďĂĚƐĄŐĞůͲ
ƚŽƌǌşƚŽƚƚ ĞƐǌŵĠũĠŶĞŬ ůĞƉůĞ ĂůĂƚƚ Ăǌ ĄƉƌŝůŝƐ ϮϱͲĠŶ ŵĞŐĚƂŶƚƂƚƚ ƌĞŶĚƐǌĞƌŶĠů ƐŽŬŬĂů
ĚĞƐƉŽƚŝŬƵƐĂďďƌĞǌƐŝŵĨĞůĠŬŽƌŵĄŶǇŽǌŚĂƚďĞŶŶƺŶŬĞƚ͘͟ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶͣ΀͙΁ƐǌĂďĂĚ͕
ŚŽǌǌĄŶŬŵĠůƚſĠƐďĠŬĠƐŽƌƐǌĄŐŽƚĂŬĂƌƵŶŬ͕ĠƐŶĞŵĞŐǇƉƐǌĞƵĚŽĚĞŵŽŬƌĄĐŝĄƚ͕ŵĞůǇ
ŬĄŽƐǌďĂ ǀĞǌĞƚ ďĞŶŶƺŶŬĞƚ͘sŝƌĄŐǌſĠƐŵĞŐďĞĐƐƺůƚ WŽƌƚƵŐĄůŝĄƚ ĂŬĂƌƵŶŬ͕ Ăŵŝ ĞůĨŽŐͲ
ůĂůŚĂƚũĂŵĠůƚſŚĞůǇĠƚĂǀŝůĄŐďĂŶ͘͟ϰϰ
:ƷůŝƵƐ ϮϱͲĠŶ Ă ƐĂŶƚĂƌĠŵŝ ůŽǀĂƐƐĄŐŝ ŬĂƚŽŶĂŝƐŬŽůĄďĂŶ Ă ƚƌĂĚşĐŝſ ĠƐ Ă ƌĞĨŽƌŵŽŬ
ƂƐƐǌŚĂŶŐũĄŶĂŬ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌſů ďĞƐǌĠů͕ Ăƌƌſů͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ƷũũĄĠƉşƚĠƐ ĨŽůǇĂŵĂƚĄďĂŶ ƐĞŵ
ƐǌĂďĂĚŵĞŐĨĞůĞĚŬĞǌŶŝĂ ƌĠŐŝ ĠƌƚĠŬĞŬƌƅů͗ ͣjũ ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚŬĞůů ĠƉşƚĞŶƺŶŬĠƐĄƚŬĞůů
ŵĞŶƚĞŶƺŶŬ ƂƌƂŬƂůƚ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĠƌƚĠŬĞŝŶŬĞƚ͕ ĚĞ ĞŶŶĞŬ Ăǌ ƂƌƂŬƐĠŐŶĞŬ Ă ǀĠĚĞůŵĞ
ƐĞŵŵŝŬĠƉƉĞŶŶĞŵũĞůĞŶƚŚĞƚŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇŶĞĨŽŐĂĚŶĄŶŬĞůĂŚĂůĂĚĄƐƚ͕ĂĨĞũůƅĚĠƐƚĂǌ
ŝŐĂǌƐĄŐŽƐĂďďƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŝƌĄŶǇĄďĂ͕ĂǌƷũƐǌĂďĄůǇŽŬƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŶĞŵũĞůĞŶƚŚĞƚŝŬĂ
ŚŝƚĞůĞƐŶĞŵǌĞƚŝĠƌƚĠŬĞŬĨĞůĂĚĄƐĄƚ͘͟ϰϱ
ǌĞůŶƂŬĂǌĞŐǇĞŶƐƷůǇŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠďĞŶŵŝŶĚŝŐŝƐŬŝƚƾŶƚĞƚĞƚƚƐǌĞƌĞƉĞƚƐǌĄŶƚĂ
ŚĂĚƐĞƌĞŐŶĞŬ͕ ŵŝŶĚǀĠŐŝŐ ƷŐǇ ƚĞŬŝŶƚĞƚƚ ƌĄ͕ ŵŝŶƚ Ă ƌĞĨŽƌŵƉŽůŝƚŝŬĄƚ ŝƌĄŶǇşƚſ ǀĞǌĞƚƅ
ĞƌƅƌĞ͘ǌŽƌƐǌĄŐ^ƉşŶŽůĂƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚŝĂĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌƅŬŵĂŐĂƐǌƚŽƐĐĠůŽͲ
ŬĂƚ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚƅ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͘ ƌƌƅů ŝƐ ďĞƐǌĠůƚ ũƷůŝƵƐŝďĂŶ ^ĂŶƚĂƌĠŵďĞŶ͗ ͣƐ ŵŝŬŽƌ
ƂŶƂŬŶĞŬ Ă &ĞŐǇǀĞƌĞƐ ƌƅŬƌƅů ďĞƐǌĠůĞŬ͕ ũſǀĂů ƚƷůŵĞŐǇĞŬ ĂǌŽŶ͕ ŚŽŐǇ Ă ŚĠƚŬƂǌŶĂƉŝ
                                                 
ϰϮKZZ/͗ϰϭ͘
ϰϯhŽ͘ϱϱ͘
ϰϰ^W1EK>;ϭϵϳϲͿ͗ϲϵͲϳϬ͘
ϰϱhŽ͘ϭϯϱ͘


^ǌŝůĄŐǇŝŐŶĞƐ:ƵĚŝƚͲZĂĐƐDĂƌŝĂŶŶĂ<ĂƚĂůŝŶ͗WŽƌƚƵŐĄůŝĂĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐŬŽŶƐǌŽůŝĚĄĐŝſŬĞǌĚĞƚŝƐǌĂŬĂƐǌĄďĂŶ͘EĂƚĄůŝĂ
ŽƌƌĞŝĂĠƐŶƚſŶŝŽĚĞ^ƉşŶŽůĂŶĠǌĞƚĞŝ͕ϭϵϳϰ͘ĄƉƌŝůŝƐͲƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ

ϱϬϮ
ĠƌƚĞůĞŵďĞŶĐƐƵƉĄŶĂŬĂƚŽŶĂŝǀĠĚĞůĞŵĞƐǌŬƂǌĠŶĞŬƚĞŬŝŶƚƐĞŵ͕ƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďǀĂůĂŵŝ
ŽůǇĂƐŵŝƚ ĠƌƚĞŬ ƌĂũƚĂ͕ Ăŵŝ ŵĞŐƚĞƐƚĞƐşƚ ŵŝŶĚĞŶ ŵĂŐĂƐǌƚŽƐ ĠƌƚĠŬĞƚ͕ ŵĞůǇƌĞ ďƺƐǌŬĞ
ůĞŚĞƚ Ă ,ĂǌĂ͘͟ϰϲ ǌǌĞů ƂƐƐǌŚĂŶŐďĂŶ ŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ ŬĠƐƅďď ŝƐ͕ ĞŐǇ ϭϵϳϱ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ
ŬĠƐǌƺůƚ ŝŶƚĞƌũƷĂůŬĂůŵĄǀĂů͕ŵŝŬŽƌĂǌD&ŬĞƚƚƅƐ ĨĞůĂĚĂƚĄƌſůďĞƐǌĠů͗͙ͣ ĨĞůƐǌĂďĂĚşͲ
ƚĂŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͖ĠƐĂŚĂĚƐĞƌĞŐďĞŶƚƵĚĂƚŽƐşƚĂŶŝĂǌƚ͕ŚŽŐǇŵŝůǇĞŶĨĞůĂĚĂƚĂŝǀĂŶŶĂŬ
Ă ŶĞŵǌĞƚ ǀĠĚĞůŵĠďĞŶ͕ ŵŝŶĚĞŶ ŽůǇĂƐŵŝǀĞů ƐǌĞŵďĞŶ͕ Ăŵŝ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĄƚ ĨĞŶǇĞŐĞƚŝ͕
ůĞŐǇĞŶĂǌĂŬĄƌĨŝǌŝŬĂŝ͕ĂŬĄƌŝĚĞŽůſŐŝĂŝǀĞƐǌĠůǇ͕ĠƐũƂũũƂŶĂŬĄƌĂŬƺůƐƅŚĂƚĂůŵĂŬ͕ĂŬĄƌ
ǀĂůĂŵĞůǇďĞůƐƅŬŝƐĞďďƐĠŐƌĠƐǌĠƌƅů͘͟ϰϳ

ΎΎΎ

 ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬƺǌĚĞůŵĞŬ ĂǌD&ͲŶ ďĞůƺů ʹ ĠƐ ŶĞŵƐŽŬĄƌĂŵĄƌ ^ƉşŶŽůĂ ŶĠůŬƺů Ͳ Ă
ƉŽƌƚƵŐĄůŝĂŝ ƌĞͲĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚĄƐ ĨŽůǇĂŵĂƚĄƚ ĞŐĠƐǌĞŶ ϭϵϳϲ ĄƉƌŝůŝƐĄŝŐ ĞůŶǇƷũƚŽƚƚĄŬ͘
ŬŬŽƌĨŽŐĂĚƚĄŬĞůĂǌĂůŬŽƚŵĄŶǇƚ;ϮͲĄŶͿ͕ĠƐĞŶŶĞŬĂůĂƉũĄŶŵĞŐƚĂƌƚŽƚƚĄŬĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐ
ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬĂƚ;ϮϱͲĠŶͿ͘ƌĞĚŵĠŶǇĞĂǌƚƚƺŬƌƂǌƚĞ͕Ăŵŝƚ^ǌŝůĄŐǇŝ/ƐƚǀĄŶƷŐǇĨŽŐůĂůƚƂƐǌͲ
ƐǌĞ͗ͣƉŽƌƚƵŐĄůƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĠƌƚĠŬǀŝůĄŐĄďĂŶĂ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚĄůƚĂůŬĠƉǀŝƐĞůƚƐǌŽĐŝͲ
ĄůĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŵŽĚĞůůũĞǀĞƌƚŐǇƂŬĞƌĞƚĂůĞŐŵĠůǇĞďďĞŶ͕ĂŵĞůǇĂƐǌŽĐŝĄůŝƐŝŐĂǌƐĄŐŽƐͲ
ƐĄŐĞƐǌŵĠũĠŶĂůĂƉƵůƚ͘͙DĞůŽŶƚƵŶĞƐƅƌŶĂŐǇŵĠƌƐĠŬĞůƚŝƌĄŶǇǌĂƚĂĄůƚĂůĨĞůǀĄǌŽůƚ
ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐŬĠƉ ĂǌŽŶďĂŶ ĞŐǇĞĚŝ ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐŽŬĂƚ ŵƵƚĂƚŽƚƚ͕ Ɛ ŬƺůƂŶďƂǌƂƚƚ ŵŝŶĚ Ă
ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ͕ ŵŝŶĚ Ă ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŵŽĚĞůůĞŬƚƅů͘͟ϰϴ ^ƉşŶŽůĂ ƚĄďŽƌŶŽŬ ƐǌĞŵĠůǇĞ
ŝŶŬŽŵƉĂƚşďŝůŝƐƐĄǀĄůƚĂĨŽƌŵĄůſĚſƷũƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞů͕ŵşŐŽƌƌĞŝĂĞŐǇƌĞĂŬƚşǀĂďďƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝƐǌĞƌĞƉĞƚǀĄůůĂůƚďĞŶŶĞ͘   

                                                 
ϰϲ^W1EK>;ϭϵϳϲͿ͗ϭϯϰ͘
ϰϳhŽ͘ϮϮϱ͘
ϰϴ^/>'z//͘;ϮϬϬϵͿ͗ϭϯϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϬϯ




±××À±±
Ȁ±××ͷͿ;ͿǦͷͿͿͺ


ͣůĠƚĞǌƅƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ͟ĠǀƚŝǌĞĚĞŝďĞŶĂǌD^DWͲŶĞŬĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝͲ
ſǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐǀŽůƚ͘ŐǇĨĞůƅůŬƂǀĞƚŶŝĞŬĞůůĞƚƚ
Ă ƐǌŽǀũĞƚ ŝƌĄŶǇŵƵƚĂƚĄƐŽŬĂƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ĞƐĞƚůĞŐ Ă <'^d ĠƐ Ăǌ '< ŬƂǌƂƚƚŝ
ƉĄƌďĞƐǌĠĚĞƚƚŽůĞƌĄůƚĄŬ͕ŵĄƐĨĞůƅůǀŝƐǌŽŶƚĂŵĂŐǇĂƌŬƺůŬĞƌĞƐŬĞĚĞůĞŵŵĄƌĂǌϭϵϲϬͲĂƐ
ĠǀĞŬǀĠŐĞſƚĂĠƌĞǌƚĞĂǌ'<ĄůƚĂůŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝƐǌĂďĄůǇŽŬ͕ŬŽƌůĄƚŽǌĄͲ
ƐŽŬŚĂƚĄƐĄƚ͕şŐǇƌĄǀŽůƚƵƚĂůǀĂĂŬƂǌǀĞƚůĞŶŵĂŐǇĂƌͲ'<ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ͘EĞŵǀĠůĞƚͲ
ůĞŶ͕ŚŽŐǇĂƉĄƌƚŬƂǌƉŽŶƚŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝŽƐǌƚĄůǇĄŶůĞŐŬĠƐƅďďϭϵϴϬŬƂƌƺůŵĄƌŬŝĨĞͲ
ũĞǌĞƚƚĐĠůŬĠŶƚĨŽŐĂůŵĂǌƚĄŬŵĞŐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌǀĂůſǀŝƐǌŽŶǇƌĞŶĚĞǌĠƐĠƚ͘ϭ
ǌϭϵϴϴ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌŝŵĂŐǇĂƌͲ'<ŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐĠƐĂĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĨĞůͲ
ǀĠƚĞůĞĂǌƵƌſƉĂŝ<ƂǌƂƐƐĠŐŐĞůƷũĂůĂƉŽŬƌĂŚĞůǇĞǌƚĠŬĂǀŝƐǌŽŶǇƚ͘DŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ
ƷũĐƐĞůĞŬǀĠƐŝƚĞƌǀĞƚĨŽŐĂĚŽƚƚĞů͕ĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϵϮͲƌĞƚĞƌǀĞǌĞƚƚĞůŵĠůǇşƚĠƐĞ
ƵƚĄŶŝŚĞůǇǌĞƚƌĞǀĂůſĨĞůŬĠƐǌƺůĠƐĐĠůũĄďſů͘ǌD^DWͲŶĞŬŝƐƚŝƐǌƚĄǌŶŝĂŬĞůůĞƚƚĂǌĞƵͲ
ƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŝƚ͘

ǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĂ

ǌD^DW<<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇĄŶ ;ϭϵϴϵͲƚƅůEĞŵǌĞƚŬƂǌŝWĄƌƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬKƐǌƚĄͲ
ůǇĂͿŵĞŐĂůĂŬƵůƚŵƵŶŬĂĐƐŽƉŽƌƚϭϵϴϴͲďĂŶŶĞŬŝŝƐůĄƚŽƚƚĞŐǇĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƐƚƌĂͲ
ƚĠŐŝĂŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄŶĂŬ͘ϭϵϴϵ͘ ũĂŶƵĄƌϰͲĠŶŬĠƐǌƺůƚĞůdĂďĂũĚŝƐĂďĂƐǌĞƌŬĞƐǌƚĠƐĠďĞŶ͕
ƚŽǀĄďďĄŬƺůƐƅƐǌĂŬĠƌƚƅŬ͕ŬƂǌƚƺŬ<ĄĚĄƌĠůĂĠƐ/ŶŽƚĂŝŶĚƌĄƐŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĠǀĞůϮͣ
ƉĄƌƚŶĂŬ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞũůƅĚĠƐƐĞů͕ Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ ĨŽůǇĂŵĂƚĄǀĂů
ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄƌſů͟ĐşŵĞƚǀŝƐĞůƅĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐ͘ϯ
ƐƚƌĂƚĠŐŝĂĞůƐƅĨĞũĞǌĞƚĞƌĠƐǌůĞƚĞƐĠƐĂůĂƉŽƐĞůĞŵǌĠƐĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŬŚĞůǇǌĞƚĠƌƅů
ĂǌϭϵϴϬͲĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶ͘>ĞƐǌƂŐĞǌŝĂǌĞůĞũĠŶ͕ŚŽŐǇĂǀĂƐĨƺŐŐƂŶǇŬĠƚŽůĚĂůĄŶĞůƚĠƌƅ
ŵŝŶƅƐĠŐƾĞŬĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŬ͘ůŝƐŵĞƌŝ͕ŚŽŐǇĂŶǇƵŐĂƚŝŽůĚĂůŽŶĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ
ŵĂŐĂƐĨŽŬĄƌĂũƵƚŽƚƚĂŬĞůĂǌŽƌƐǌĄŐŽŬ͘ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂǌƵƌſƉĂŝ'ĂǌĚĂƐĄŐŝ<ƂǌƂƐͲ
                                                 
ϭ>ĄƐĚďƅǀĞďďĞŶ^/>'z/͕'ĄďŽƌ͗&ƌŽŵ/ŐŶŽƌĂŶĐĞƚŽĂ;ĞůĂǇĞĚͿ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘,ƵŶŐĂƌŝĂŶŽŵŵƵŶŝƐƚƐ
ĂŶĚ ƵƌŽƉĞĂŶ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ϭϵϱϳͲϭϵϴϵ͘ /E͗ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ ŝ W>DͬtŽůĨŐĂŶŐ Dh>>ƌ ;ĞĚƐ͘Ϳ͕
<ŽŵŵƵŶŝƐŵƵƐ ƵŶĚ ƵƌŽƉĂ͗ ƵƌŽƉĂǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ʹƉŽůŝƚŝŬ ĚĞƌ ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ
WĂƌƚĞŝĞŶ ϭϵϰϱͲϭϵϴϵ͘ WĂĚĞƌďŽƌŶ͕ ϮϬϭϰ͘ ;ŵĞŐũĞůĞŶĠƐ ĂůĂƚƚͿ͘  ŬŽƌƐǌĂŬ ŵĞŵŽĄƌŝƌŽĚĂůŵĄďſů ǀƂ͘ ,KZE
'ǇƵůĂ͗ƂůƂƉƂŬ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϭ͘ϭϯϵͲϭϰϬ͘ϭϰϮͲϭϰϯ͘,KZsd, /ƐƚǀĄŶͲEDd,/ƐƚǀĄŶ͗͙ĠƐĂĨĂůĂŬ ůĞͲ
ŽŵůĂŶĂŬ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐĂŶĠŵĞƚĞŐǇƐĠŐ;ϭϵϰϱͲϭϵϵϬͿ͘>ĞŐĞŶĚĂĠƐǀĂůſƐĄŐ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϵ͘ϭϲϳͲϭϳϲ͘
ϮϬϲͲϮϬϵ͘ϮϭϴͲϮϮϲ͘ϮϱϯͲϮϱϰ͘ϯϬϬ͘ϯϬϮͲϯϬϯ͘
ϮdĂďĂũĚŝƐĂďĂĠƐEĂŐǇ'ǇƵůĂŬƂǌůĠƐĞŝ͘
ϯ DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƚŝ >ĞǀĠůƚĄƌʹKƌƐǌĄŐŽƐ >ĞǀĠůƚĄƌ ;Ă ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗ DE>ͲK>Ϳ DͲ<^ Ϯϴϴ͘ Ĩ͘ ϯϮͬď͘ ĐƐ͘
ϭϵϴϵͬϴϰ͘ƅ͘Ğ͘ϭ͘ĚŽďŽǌ͘ƉĄƌƚŶĂŬĂǌĞƵƌſƉĂŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞũůƅĚĠƐƐĞů͕ĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĨŽůǇĂŵĂƚĄͲ
ǀĂůƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄƌſů͘



^ǌŝůĄŐǇŝ'ĄďŽƌ͗ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚſůĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĞƐĠůǇĠŝŐ͘ǌD^DWͬD^WĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϴϵͲϭϵϵϰ

ϱϬϰ
ƐĠŐƌĞƂƐƐǌƉŽŶƚŽƐşƚ͕Ăǌ&dͲƚĐƐĂŬŵĞŐĞŵůşƚŝ͕ŚŝƐǌĞŶŚĞůǇĞƐĞŶũĞŐǇǌŝŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂǌ
&dͲƚĂŐĄůůĂŵŽŬ ŝƐ ĞŐǇƌĞ ŝŶŬĄďďĂ<ƂǌƂƐWŝĂĐŚŽǌŬƂǌĞůşƚĞŶĞŬ͕ĂŚŚŽǌ ƐǌĞƌĞƚŶĠŶĞŬ
ĐƐĂƚůĂŬŽǌŶŝ͘ŵŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚŝǀŝƐǌŽŶǇŽŬĂƚŝůůĞƚŝ͕ŬĠŶǇƚĞůĞŶďĞǀĂůůĂͲ
Ŷŝ͕ŚŽŐǇĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĞŐǇĞůƅƌĞĐƐĂŬƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĄŶĚĠŬƐǌŝŶƚũĠŶǀĂŶŵĞŐ͘
 ŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬƌĞ ĞůƅƌĞǀĞƚşƚĞƚƚ ŬĠƉ EǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĂ ĨĞůĠƌƚĠŬĞůƅĚĠƐĠǀĞů
ƐǌĄŵŽů͗ϭϵϵϮͲƌĞůĠƚƌĞũƂŚĞƚĂǌĞŐĠƐǌƚƅŬĠƐƵƌſƉĄƚĄƚĨŽŐſĞŐǇƐĠŐĞƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝƚĠƌͲ
ƐĠŐ͘^ǌĄŵŽůĂǌ&dŬƂǌĞůĞĚĠƐĠǀĞů͕ĂĚƂŶƚĠƐŚŽǌĂƚĂůŝƌĞĨŽƌŵŽŬŬĂůĐƐĞůĞŬǀƅŬĠƉĞͲ
ƐĞďďůĞƐǌĂǌ'<͕ĂŬşŶĄůĂƚŽƌŝĞŶƚĄůƚŐĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂŵĞŐǀĂůſƐƵůſͣŶĠŐǇƐǌĂͲ
ďĂĚƐĄŐ͟ ;ĄƌƵŬ͕ ƚƅŬĞ͕ ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐŽŬ͕ ƐǌĞŵĠůǇĞŬ ƐǌĂďĂĚ ŵŽǌŐĄƐĂͿ ĨŽŬŽǌŚĂƚũĂ Ă
ǀĞƌƐĞŶǇƚ͕ ƂŶŵĂŐĄƚ ĞƌƅƐşƚƅ ĨŽůǇĂŵĂƚƚĄ ǀĄůǀĂ͘EĞŐĂƚşǀ ũĞůůĞŵǌƅŬƌĞ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ĞůͲ
ƐƅƐŽƌďĂŶ ƌƂǀŝĚƚĄǀŽŶ ƐǌĄŵşƚ͕ Ăǌ ϭϵϵϮͲĞƐ ďĞůƐƅ ƉŝĂĐ ŵĞŐǀĂůſƐƵůĄƐĄǀĂů ǀĄůůĂůĂƚŝ
ĐƐƅĚƂŬ ũĄƌŚĂƚŶĂŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ƐǌĞŐĠŶǇĞďď ƚĂŐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶ ůĞŚĞƚŶĞŬ
ŶĂŐǇŽďď ŚĂƚĄƐƐĂů͘ PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶŵĠŐŝƐ ƷŐǇ ǀĠůŝ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŽŬŽǌŽƚƚ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬ
ŬĞǌĞůŚĞƚƅŬ ůĞƐǌŶĞŬ͕ŵĞƌƚŵŝŶĚĞŶ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ƌĠƚĞŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ĞůƅŶǇƂŬĞƚ ũĞůĞŶƚ Ăǌ
ƷũĂďďŬƂǌĞůĞĚĠƐ͘
ŵŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬŬƂǌƂƚƚŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƚŝůůĞƚŝ͕ŬĞƌƚĞůĠƐŶĠůŬƺůďĞŝƐŵĞƌŝŬ͕
ŚŽŐǇĂ<'^dĂǌϭϵϳϬͲĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠƌĞǌƐĄŬƵƚĐĄďĂŬĞƌƺůƚ͕ŵĠůǇƌĞŚĂƚſƌĞĨŽƌŵƌĂƐǌŽͲ
ƌƵů͕ĚĞĞŶŶĞŬĞƐĠůǇĞŝŬŝĐƐŝŬ͕ŵĞƌƚĞŐǇĞƐƚĂŐĄůůĂŵŽŬƚŽǀĄďďƌĂƐĞŵĠƌĚĞŬĞůƚĞŬĞďͲ
ďĞŶ͘ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũƂǀƅũĠƚĞǌĠƌƚƉĞƐƐǌŝŵŝƐƚĄŶşƚĠůŝŵĞŐĂĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚƵŵ͕ŬƂǌĠƉƚĄǀŽŶŝƐĂǌĞůůĞŶƚĠƚĞŬĞƌƅƐƂĚĠƐĠƚ͕ƉŽůĂƌŝǌĄĐŝſƚƚĠƚĞůĞǌǀĞĂƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚĞŶďĞůƺů͘
DĂŝƐǌĞŵŵĞůŶĠǌǀĞĞͣũſƐůĂƚŽŬ͟ĐƐĂŬƷŐǇ͕ŵŝŶƚƵƌſƉĂƚŽǀĄďďŝŬĞƚƚĠŽƐǌƚŽƚƚƐĄͲ
ŐĄŶĂŬ͕ĂďŝƉŽůĂƌŝƚĄƐĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĄŶĂŬŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĂŶĠŵŝůĞŐŵĞŐŵŽƐŽůǇŽŐƚĂƚſŬ͘
Ğ ĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĠǀĞĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶϭϵϴϴ͘ĚĞĐĞŵďĞƌǀĠŐĠƌĞ
ŬĠƐǌƺůƚĞů͕ŶĞŵ ůĞŚĞƚƐǌĄŵŽŶŬĠƌŶŝĂŬĠƐǌşƚƅŬƂŶ͕ŚŽŐǇŶĞŵ ůĄƚƚĄŬĞůƅƌĞĂ ƐǌŽǀũĞƚ
ďůŽŬŬƂƐƐǌĞŽŵůĄƐĄƚ͘ǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĨĞůƚĠƚĞͲ
ůĞǌĞƚƚ ůĞƐǌĂŬĂĚĄƐŝ ǀĞƐǌĠůǇ͕ Ăǌ ĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚĄƐŝ ŬĠŶǇƐǌĞƌ͕ Ă ŚĂƚĠŬŽŶǇƐĄŐƌĂ ĨŝŐǇĞůĠƐ
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠŶĞŬ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĂ ƌĞĄůŝƐ ŚĞůǇǌĞƚĨĞůŝƐŵĞƌĠƐƌƅů ƚĂŶƷƐŬŽĚŝŬ͘ EĞŵ ǀĠͲ
ůĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇĂ<'^d ƌĞĨŽƌŵũĂŚĞůǇĞƚƚĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂ ƚĂŐĄůůĂŵŽŬďĂŶǀĠŐďĞŵĞŶƅ ƌĞͲ
ĨŽƌŵŽŬĂƚƐǌŽƌŐĂůŵĂǌǌĂĂĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵ͕ŬŝĞŵĞůǀĞĂǀĂůĂŵŝĨĠůĞͣƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƉŝĂĐŐĂǌͲ
ĚĄůŬŽĚĄƐ͟ŝƌĄŶǇĄďĂŵƵƚĂƚſǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͘
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŚĞůǇĠǀĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ Ă ͣŬĞƚƚƅƐ ŬƂƚƅĚĠƐ͟ ĨŽŐĂůͲ
ŵĄƚǀĞǌĞƚƚĞďĞ͘ƐǌĞƌŝŶƚŚĂǌĄŶŬĞŐǇĨĞůƅůŬĂƉĐƐŽůſĚŝŬĂ<'^dͲŚĞǌ͕ŚŝƐǌĞŶŽŶŶĂŶ
ũƵƚ Ă ŶǇĞƌƐĂŶǇĂŐŚŽǌ ĠƐ Žƚƚ ƚƵĚũĂ ĠƌƚĠŬĞƐşƚĞŶŝ ďŝǌŽŶǇŽƐ ƚĞƌŵĠŬĞŝƚ͕ ŵĄƐĨĞůƅů
ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŬƂƚƅĚŝŬEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĄŚŽǌ͕ĂŚŽŶŶĂŶĂƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŝ ƷũĚŽŶƐĄŐŽͲ
ŬĂƚĠƐĂǀĞƌƐĞŶǇŬĠƉĞƐƐĠŐŚĞǌƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐǌĂŬĠƌƚĞůŵĞƚƐǌĞƌǌŝ ;ŶĞŵ ŝƐďĞƐǌĠůǀĞĂ
EǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĄǀĂůƐǌĞŵďĞŶŝĞůĂĚſƐŽĚĄƐƌſůͿ͘ůĞƐǌĂŬĂĚĄƐƚǀŝƐǌŽŶƚĐƐĂŬƷŐǇƚƵĚͲ
ũĂĂǌŽƌƐǌĄŐĞůŬĞƌƺůŶŝ͕ŚĂĂůĞŐƷũĂďďƚĞĐŚŶŝŬĂŝͲƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŝƐǌşŶǀŽŶĂůŽŶĄůůſƌĠͲ
ŐŝſŬŚŽǌ ŬƂǌĞůĞĚŝŬ͘ ŵĞůůĞƚƚ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƐƚĂďŝůŝǌĄĐŝſ ĠƐ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƐǌĞƌŬĞǌĞƚ
ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĄƚĂůĂŬşƚĄƐĂŝƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͘1ŐǇůĞŚĞƚĞƐĠůǇĞ͕ŚĂŶĞŵŝƐĂďĞůƐƅƉŝĂĐŚŽǌ
ǀĂůſ ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐƌĂ͕ ĚĞ Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ ŬƂƌƺů ĞůŚĞůǇĞǌŬĞĚƅ ͣƉĞƌŝĨĠƌŝŬƵƐ ŐǇƾƌƾďĞ͟
ŬĞƌƺůĠƐƌĞ͘  ƚĞůũĞƐ ƚĂŐƐĄŐŽƚ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ƐǌĞƌŝŶƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ Ăǌ ĞůƚĠƌƅ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ƌĞŶĚƐǌĞƌǌĄƌũĂŬŝ͕ ŝůůĞƚƅůĞŐĂŶŶĂŬŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ ;Ɖů͘KKDͲůŝƐƚĂͿ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϬϱ
ŵĄƐŝŬĂůƚĞƌŶĂƚşǀĂ͗ĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝůĞŵĂƌĂĚĄƐ͕ĂƌĞĨŽƌŵŽŬŬƵĚĂƌĐĂ͕ĂŬŝƐǌĄŵşƚŚĂͲ
ƚĂƚůĂŶƐĄŐĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚŽůǇĂŶŵĞŐďşǌŚĂƚĂƚůĂŶƚĠƌƐĠŐŐĠƚĞŶŶĠ͕ĂŵĞůǇ
ŝƌĄŶƚŶĞŵĨŽŐĠƌĚĞŬůƅĚŶŝĂEǇƵŐĂƚ͘
ǌĞůĞŵǌƅƌĠƐǌƵƚĄŶĂŬŽŶŬƌĠƚũĂǀĂƐůĂƚŽŬŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐĂŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ͕ĞŐǇ
ĞƐĞƚůĞŐĞƐ WͲĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐŚŽǌ͘ ǌĞŬ ƐǌĞƌŝŶƚ ĂǌD^DWͲŶĞŬ ƚƵĚĂƚŽƐşƚĂŶŝĂ ŬĞůů Ă
ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵďĂŶĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄůſĚĄƐ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͕ĂǌĞůŵƵůĂƐǌƚĄƐǀĞͲ
ƐǌĠůǇĞŝƚ͕ĄƚĨŽŐſũĞůůĞŐŐĞůŵĞŐŬĞůůƚĞƌĞŵƚĞŶŝĞĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌǀĂůſŬƂͲ
ǌĞůĞĚĠƐĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚĂǌŽŬƚĂƚĄƐďĂŶ͕ĂŵƵŶŬĂŬƵůƚƷƌĄďĂŶ͕ĂǌƷũĠƌƚĠŬĞŬďĞĨŽŐĂĚĄƐĂ
ĠƐĞůƐĂũĄƚşƚĄƐĂ ŝƌĄŶƚŝŬĠƉĞƐƐĠŐďĞŶ͕ĂŬƂƌŶǇĞǌĞƚǀĠĚĞůĞŵďĞŶƐƚď͘ ^ǌŽƌŐĂůŵĂǌŶŝĂ
ŬĞůů Ă ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ͕ Ă ŵĞŐǇĠŬ͕ ƚĞůĞƉƺůĠƐĞŬ͕ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ ŝŶƚĠǌͲ
ŵĠŶǇĞŬ͕ǀĄůůĂůĂƚŽŬ͕ĂŵĞŐƐǌƺůĞƚƅĐŝǀŝůƐǌĨĠƌĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬŬŝͲ
ĠƉşƚĠƐĠƚ͘ǌD^DWͲŶĞŬĨĞůŬĞůůŚĂƐǌŶĄůŶŝĂƉĄƌƚŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚŝƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐ
Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ ŬƂǌĞůşƚĠƐĠŚĞǌ͘  ŬƂǌƉŽůŝƚŝŬĂ ĞŐǇĞƐ ĄŐĂǌĂƚĂŝďĂŶ ŬŝĚŽůŐŽͲ
ǌĂŶĚſƉƌŽŐƌĂŵŽŬďĂŶ͕ ũŽŐĂůŬŽƚĄƐƚſůĂǌŽŬƚĂƚĄƐŝŐ͕ŵŝŶĚŝŐ ĨŝŐǇĞůĞŵďĞŬĞůů ǀĞŶŶŝ
Ă ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌ ƚƂƌƚĠŶƅ ĂůŬĂůŵĂǌŬŽĚĄƐ ŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŝƚ͘ ŵĞůͲ
ůĞƚƚ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌŶŝ ŬĞůů Ă ƐŝŬĞƌĞƐŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƚŵĞŐǀĂůſƐşƚſĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ
ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝƚ ŝƐ͘ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵǌĄƌſ ĨĞũĞǌĞƚĞŝďĞŶĂWŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐͣĄůůĄƐͲ
ĨŽŐůĂůĄƐĄƌĂ͕͟ ͣŚĂƚĄƌŽǌĂƚĄƌĂ͟ ĠƐ ͣĂũĄŶůĄƐĂŝƌĂ͟ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞŬ ũĂǀĂƐůĂƚŽŬ͕ Ă ĨĞŶƚŝ
ĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŬŬŽŶŬƌĞƚŝǌĄůĄƐĄǀĂů͘
<EĞŵǌĞƚŬƂǌŝWĄƌƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬKƐǌƚĄůǇĂĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĞůƐƅǀĞƌǌŝſũĄŶĂŬĞůŬĠƐǌşͲ
ƚĠƐĞƵƚĄŶĞůŬƺůĚƚĞǀĠůĞŵĠŶǇĞǌĠƐƌĞĂǌĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐƚƉĄƌƚŽŶďĞůƺůŝĠƐĂǌŽŶŬşǀƺůŝĨſͲ
ƌƵŵŽŬŶĂŬ͘DĠŐ ũĂŶƵĄƌ ĨŽůǇĂŵĄŶďĞ ŝƐĠƌŬĞǌƚĞŬĂǀĄůĂƐǌŽŬ͘&ŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ,ŽƌͲ
ǀĄƚŚ/ƐƚǀĄŶďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌůĞǀĞůĞ͕ĂŬŝĂǌĞĚĚŝŐŝͣĄƚŵĞŶĞƚŝ͟ĨŽŐĂůŵĂǌĄƐŚŽǌŬĠƉĞƐƚ
;Ɖů͘ͣƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƉŝĂĐŐĂǌĚĄůŬŽĚĄƐ͟ͿƐŽŬŬĂůŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶŶǇŝůǀĄŶşƚŽƚƚǀĠůĞŵĠŶǇƚ͗
ƐǌĞƌŝŶƚĞƵŐǇĂŶŝƐĠƌĚĞŵĞƐŵŝŶĚĞŶŽůǇĂŶƚĠƌĞŶĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůŶŝ<'^dͲŚĞǌĨƾǌƅĚƅŬĂƉͲ
ĐƐŽůĂƚĂŝŶŬĂƚ͕ĂŚŽůĞǌƚͣĂŚĂƚĠŬŽŶǇƉŝĂĐŐĂǌĚĂƐĄŐŬŝĠƉşƚĠƐĠƚĐĠůǌſŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞͲ
ŝŶŬŵĞŐŬƂǀĞƚĞůŝŬ͘͟ϰ
 ǀĠůĞŵĠŶǇĞǌƚĞƚĠƐƚ Ă <'ĂǌĚĂƐĄŐͲ ĠƐ ^ǌŽĐŝĄůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŝǌŽƚƚƐĄŐĄďĂŶ ůĞĨŽůǇƚĂͲ
ƚŽƚƚǀŝƚĂŬƂǀĞƚƚĞϭϵϴϵ͘ĨĞďƌƵĄƌϮͲĄŶ͕ŵĂũĚĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂǀĠŐůĞŐĞƐĨŽƌŵĄďĂƂŶƚĠƐĞĠƐĂ
WŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐŶĂŬŬĠƐǌşƚĞƚƚĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĨĞďƌƵĄƌϭϳͲĠŶ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƚĞƌũĞĚĞůŵĞ
ĞďďĞŶĂǀĞƌǌŝſďĂŶĠƌĞǌŚĞƚƅĞŶůĞĐƐƂŬŬĞŶƚ͕ĂƌĠƐǌůĞƚĞƐďĞǀĞǌĞƚƅĞůĞŵǌĠƐƚŝŐǇĞŬĞǌͲ
ƚĞŬŵŝŶĠůƌƂǀŝĚĞďďƌĞĨŽŐŶŝ͘jũĞůĞŵŬĠŶƚũĞůĞŶƚŵĞŐĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌ
ǀĂůſ ǀŝƐǌŽŶǇĄƚ ƚĂŐůĂůſ ĨĞũĞǌĞƚďĞŶ ĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƐ ĠƌǀĞůĠƐŵĞůůĞƚƚ Ăǌ ĞŵďĞƌŝũŽŐŝͲ
ŚƵŵĂŶŝƚĄƌŝƵƐ ŐŽŶĚŽůĂƚ͘ <ƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬ ŬĠƌĚĠƐĠƚ ĞŵĞůƚĠŬ Ŭŝ͕
ŵŝŶƚŽůǇĂƚ͕ĂŵĞůǇďĞŶƵƌſƉĂƐĞŐşƚƐĠŐĠƌĞƐǌĄŵşƚŚĂƚĂǌŽƌƐǌĄŐ͘
ǌ ĞůƐƅ ǀĞƌǌŝſ ͣĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐ͟ͲĨĞũĞǌĞƚĠďƅů ͣǌD^DW <ƂǌƉŽŶƚŝ ŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ
ũĂǀĂƐůĂƚĂ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƵƌſƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ŶĞŵǌĞƚŝ ƉƌŽŐƌĂŵũĄƌĂ͟ ůĞƚƚ͕ ǀĂŐǇŝƐ
ůĄƚŚĂƚſĂŶŵĄƐ ũĞůůĞŐĞƚŬşǀĄŶƚĂŬĂĚŶŝĂŬĠƐǌşƚƅŬĂǌĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐŶĞŬ͕ŵŝŶƚĞƌĞĚĞƚŝͲ
ůĞŐ͘WƐǌĄŵĄƌĂĞůŬĠƐǌşƚĞƚƚƐƚƌĂƚĠŐŝĄďſůĂŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐĞůĠƚĄƌŚĂƚſĠƐƚĄƌĂŶĚſ͕Ă
<ƂǌƉŽŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐĄůƚĂůĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ;ĠƐĞǌĞŬƐǌĞƌŝŶƚŶǇŝůǀĄŶŽƐĂŶŵĞŐǀŝƚĂƚŽƚƚͿƉƌŽŐͲ
                                                 
ϰ ƚĞƌǀĞǌĞƚƚĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶďĞĠƌŬĞǌĞƚƚ ǀĄůĂƐǌŽŬĂƚ ůĄƐĚ͗DE>ͲK>DͲ<^Ϯϴϴ͘ Ĩ͘ ϯϮͬď͘ ĐƐ͘ ϭϵϴϵͬϴϰ͘
ƅ͘Ğ͘ϭ͘ĚŽďŽǌ͘ͣƉĄƌƚŶĂŬĂǌĞƵƌſƉĂŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞũůƅĚĠƐƐĞů͕ĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĨŽůǇĂŵĂƚĄǀĂůƂƐƐǌĞͲ
ĨƺŐŐƅƉŽůŝƚŝŬĂŝƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄƌſů͟ĐşŵƾĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŚŽǌŬƺůĚƂƚƚǀĠůĞŵĠŶǇĞŬ͕ϭϵϴϵ͘ũĂŶƵĄƌ͘


^ǌŝůĄŐǇŝ'ĄďŽƌ͗ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚſůĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĞƐĠůǇĠŝŐ͘ǌD^DWͬD^WĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϴϵͲϭϵϵϰ

ϱϬϲ
ƌĂŵůĞƚƚ͘ďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶĂͣŚĂƚĄƌŽǌĂƚ͟ĠƐĂǌͣĂũĄŶůĄƐ͟ŵĞŐũĞůƂůĠƐƾƌĠƐǌĞŬĞƚŝƐ
ĄƚĨŽŐĂůŵĂǌƚĄŬ͕Ă<ĄůƚĂůŝŵĞŐǀŝƚĂƚĄƐƌĂĂůŬĂůŵĂƐƐĄƚĠǀĞĂǌŽŬĂƚ͘ϱ
PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶŵĞŐĄůůĂƉşƚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĂǌϭϵϴϵͲĞƐƉƌŽďůĠŵĄŬƌĂ ŝŐǇĞͲ
ŬĞǌĞƚƚ ĂĚĞŬǀĄƚ ǀĄůĂƐǌŽŬĂƚ ĂĚŶŝ͘  ŵĄƌ ĞŵůşƚĞƚƚ ŬŽƌůĄƚŽŬ ʹ Ă ŬĠƚ ǀŝůĄŐƌĞŶĚƐǌĞƌ
ĨĞŶŶŵĂƌĂĚĄƐĂŵŝŶƚ ŬŝŝŶĚƵůĄƐŝ ĂůĂƉ͕ ĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌ ǀĂůſ ŝŶƚĠǌŵĠͲ
ŶǇĞƐŬƂǌĞůĞĚĠƐ;ƚĄƌƐƵůĄƐ͕ĞƐĞƚůĞŐƚĂŐƐĄŐͿĞďďƅůŬƂǀĞƚŬĞǌƅĞŶŬŝǌĄƌƚǀŽůƚĂʹĂǌĞůŬĠͲ
ƐǌşƚĠƐ ŝĚĞũĠǀĞůŵĂŐǇĂƌĄǌŚĂƚſŬĞůƐƅƐŽƌďĂŶ͕ŚŝƐǌĞŶϭϵϴϵĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚ
ĞůƅƌĞůĄƚŶŝ͕ŚŽŐǇŵŝǀĄƌŚĂƚſĂŬĄƌĞŐǇĠǀĞŶďĞůƺů͕ϭϵϵϬĨĞďƌƵĄƌũĄƌĂ͘ŵŝĂǌĞƵƌſƉĂŝ
ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌǀĂůſŬƂǌĞůĞĚĠƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚĠƐĂǌĞŶŶĞŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƚĐĠůǌſ ũĂͲ
ǀĂƐŽůƚŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚŝůůĞƚŝ͕ũŽďďĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄƚŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚĂďďĂŶĂǌŝĚƅƉŽŶƚďĂŶĂǌ
D^DW<ĂƉƉĂƌĄƚƵƐĄƚſůǀĄƌŶŝ͘

ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƚŽǀĄďďŝƐŽƌƐĂ

ϭϵϴϵĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶƚĞŚĄƚĂWŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐĞůĠƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĠŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĄƚĚŽůͲ
ŐŽǌŽƚƚǀĄůƚŽǌĂƚĄƚ͕ĂŵĞůǇŵĄƌŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚĂŶĂEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĂĨĞůĠŬƂǌĞůĞĚĠƐŵſͲ
ĚŽǌĂƚĂŝƚ͕ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ ĞůĞŵĞǌƚĞ͘ ǌD^DW ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ŽƉĞƌĂƚşǀ ǀĞǌĞƚƅ ƐǌĞƌǀĞ
ǀŝƐǌŽŶƚŶĞŵŬĞǌĞůƚĞƐƺƌŐƅƐƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐŬĠŶƚĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂƚĄƌŐǇĂůĄƐĄƚ͕ŵĞƌƚĐƐĂŬĂŵĄͲ
ũƵƐϮͲŝƺůĠƐĠŶƚƾǌƚĞŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞĂƚĠŵĄƚ͘sĂůſƐǌşŶƾůĞŐĂďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŬĠƌĚĠƐŬƂƌĞŝ͕ĨĞůͲ
ĂĚĂƚĂŝǀĞƚƚĠŬĞůĂWŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐĞŶĞƌŐŝĄũĄƚ͕ĞŐǇŚŽƐƐǌƷƚĄǀƌĂƐǌſůſƉƌŽŐƌĂŵƌſů
ƉĞĚŝŐƷŐǇŐŽŶĚŽůŚĂƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇǀĄƌŚĂƚŵĠŐĞŐǇĚĂƌĂďŝŐĂŵĞŐǀŝƚĂƚĄƐĂ͘
DĂŐĄƚĂƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚƐǌŝŶƚĞƐĞŶŬŝƐĞŵďşƌĄůƚĂĂWƺůĠƐĠŶ͘ͣǌĂŶǇĂŐũſ͟ʹĞǌĂŵŝŶƅƐşͲ
ƚĠƐŬƂƌƺůďĞůƺůŵŝŶĚĞŶĨĞůƐǌſůĂůĄƐďĂŶĞůƅŬĞƌƺů͘ƚƚƅů ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺůĞůƅĨŽƌĚƵůƚŽůǇĂŶǀĠůĞͲ
ŵĠŶǇ͕ĂŵĞůǇĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚŬĠƌĚƅũĞůĞǌƚĞŵĞŐ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂƐǌĞƌŝŶƚƵŐǇĂŶŝƐ
ǀŽůƚŵĄƌƐƚƌĂƚĠŐŝĂĂǌĂĚĚŝŐŝŵĂŐǇĂƌͲ<ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬŽŶŝƐ͕ĂŬƂǌĞůũƂǀƅďĞŶĂŬƚƵĄůŝƐƐĄǀĄůſ
ŬĠƌĚĠƐĞŬŚĞǌƉĞĚŝŐŶŝŶĐƐ ƐǌƺŬƐĠŐĞĨĨĠůĞ ũĂǀĂƐůĂƚƌĂ͕ŚŝƐǌĞŶĂǌŽŬŵŝŶĚĞŐǇŝŬĞ ;Ɖů͘ƉƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĄůŝƐĞŐǇĞǌŵĠŶǇͿĐƐĂŬƌƺƐƐǌĞůŽůĚĂůĄƌſůŬşǀĄŶŵĞŐŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚ͘
EĂŐǇŽďďǀŝƚĂďŽŶƚĂŬŽǌŽƚƚŬŝĂǌ&dͲƚĂŐƐĄŐŐĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĞƐĠůǇĞŬƌƅů͘<ƺůƂŶƂͲ
ƐĞŶEǇĞƌƐZĞǌƐƅƉƌŽƉĂŐĄůƚĂĞǌƚĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ͕ǀĠůĞŵĠŶǇĞƐǌĞƌŝŶƚĂǌ&dĞƌƅƐƂĚĠͲ
ƐĞ ǀŽůƚ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſ Ăǌ Ƶƚſďďŝ ŝĚƅďĞŶ͘ EĞŚĞǌĞŶ ĠƌƚŚĞƚƅ͕ ŚŽŐǇ ŵŝůǇĞŶ ũĞůĞŬďƅů
ŐŽŶĚŽůƚĂŵŝŶĚĞǌƚ͕ŚŝƐǌĞŶĞďďĞŶĂǌ ŝĚƅďĞŶŵĄƌ ĨĞůǀĞƚƅĚƂƚƚƵƐǌƚƌŝĂǀĂŐǇ^ǀĠĚŽƌͲ
ƐǌĄŐ <ͲƚĂŐƐĄŐĄŶĂŬ ŬĠƌĚĠƐĞ͕ ĂŵĞůǇďƅů ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚŶŝ ůĞŚĞƚĞƚƚ ;ĂŚŽŐǇ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ
ŬĠƐǌşƚƅŝŵĞŐ ŝƐ ƚĞƚƚĠŬͿ͕ŚŽŐǇĂŬƺůƂŶďƂǌƅŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŬŬƂǌƺůĂǌ<Ͳ
ŶĂŬ ůĞƐǌƉĞƌƐƉĞŬƚşǀĄƚŶǇƷũƚſ ũƂǀƅũĞ͘DĞĚŐǇĞƐƐǇWĠƚĞƌĞŶŐĞĚĠŬĞŶǇĞŶ͕,ŽƌŶ'ǇƵůĂ
ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĂďďĂŶĞůůĞŶŬĞǌĞƚƚ͘
sŝƚĂƉŽŶƚǀŽůƚ ƚŽǀĄďďĄĂŬĞůĞƚŝĠƐĂŶǇƵŐĂƚŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſǀĂů ĨĞŶŶƚĂƌƚŽƚƚŬĂƉĐƐŽůĂͲ
ƚŽŬĞŐǇŵĄƐŚŽǌŬĠƉĞƐƚŝĂƌĄŶǇĂ͘/ǀĄŶǇŝWĄůǀĞƚĞƚƚĞĨĞů͕ŚŽŐǇĂǌĂŶǇĂŐͣĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐͲ
ƌĄĐŝſƌſů͟ ďĞƐǌĠů ƵŐǇĂŶ͕ ŵĠŐŝƐ ĐƐĂŬ Ă ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝ ĚŝŵĞŶǌŝſǀĂů ĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ͕ Ă
<'^dͲƚŶĞŵŬĞǌĞůŝŚĞůǇĠŶ͘ǌǌĞůĂǌĂŐŐĄůůǇĂůEǇĞƌƐZĞǌƐƅŝƐĞŐǇĞƚĠƌƚĞƚƚ͘DĄƐ͕ĨŝĂƚĂͲ
ůĂďď ŚŽǌǌĄƐǌſůſŬ Ă <'^dͲƚ ƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶ ŝƌƌĞůĞǀĄŶƐŶĂŬ ĄůůşƚŽƚƚĄŬ ďĞ͕ ŚĞůǇǌĞƚĠƚ
                                                 
ϱDE>ͲK>DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϯϮͬď͘ĐƐ͘ϭϵϴϵͬϴϰ͘ƅ͘Ğ͘ϭ͘ĚŽďŽǌ͘EĞŵǌĞƚŬƂǌŝWĄƌƚŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬKƐǌƚĄůǇĂũĂͲ
ǀĂƐůĂƚĂĂWŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐŶĂŬ͕ϭϵϴϵ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϳ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϬϳ
ƐƂƚĠƚ ƐǌşŶĞŬŬĞů ĄďƌĄǌŽůƚĄŬ͘ EĠŵĞƚŚ DŝŬůſƐ ŵŝŶĚĞŶ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐƚ͕ ĂŵĞůǇ Ă <'^d
ŵĞŐƷũşƚĄƐĄƚ͕ ͣŬƂǌƂƐƉŝĂĐŝ͟ ĂůĂƉŽŬƌĂŚĞůǇĞǌĠƐĠƚ ĐĠůŽǌƚĂ͕ ĞůƵƚĂƐşƚŽƚƚĂ͕ŵŽŶĚǀĄŶ͕ Ğǌ
ĐƐĂŬͣĂƐǌĞŐĠŶǇƐĠŐŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĄƚ͟ǀĂůſƐşƚĂŶĄŵĞŐ͘
:ĞůůĞŵǌƅůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇĂůŝŐŶĠŚĄŶǇĂŶǀŽůƚĂŬĐƐĂŬĂǀŝƚĄďĂŶ͕ĂŬŝŬĂƐƚƌĂƚĠŐŝĄŶĂŬĂŶǇŝůͲ
ǀĄŶŽƐƐĄŐƌĂŐǇĂŬŽƌŽůƚŚĂƚĄƐĄƚĞŵĞůƚĠŬŬŝ͘ŐǇŝŬƺŬEǇĞƌƐZĞǌƐƅǀŽůƚ͕ĂŬŝŶĞŬĨĞůƚĞŚĞƚƅĞŶ
ǀŽůƚĂŬŵĠŐĞŵůĠŬĞŝĞŐǇƚƂďďƉĄƌƚƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶůĞĨŽůǇƚĂƚĂŶĚſǀĄůĂƐǌƚĄƐŝŬĂŵƉĄŶǇƌſů͘dĂͲ
ůĄŶĞǌĠƌƚũĂǀĂƐŽůƚĂ͕ŚŽŐǇĂƉĄƌƚƐǌĞƌĞƉĠƌƅůƐǌſůſƌĠƐǌƚƚĞŐǇĠŬŶĠŵŝůĞŐͣďůŝŬŬĨĂŶŐŽƐĂďͲ
ďĄ͕͟ŚŽŐǇͣŵĄƐƐǌŽŶďĞĂĨƺůĞŬďĞ͖͟ƚŽǀĄďďĄĂƉĄƌƚƐǌĄŵĄƌĂƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝŬƵƐĂŶĨĞůǀĞƚĞƚƚĞ
Ă ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠͲďĠůŝ ƚĂŐƐĄŐŽƚ͕ ĞǌĠƌƚ ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐƚƌĂƚĠŐŝĄďĂŶ ŝƐ
ŶǇŝůǀĄŶşƚƐĄŬĂǌD^DWͲƚĂǌĞƵƌſƉĂŝďĂůŽůĚĂů͕ĂƉƌŽŐƌĞƐƐǌŝſƌĠƐǌĠǀĠ͘
ŚŽǌǌĄƐǌſůĄƐŽŬŬƂǌƺůĂůĞŐĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſďďDĞĚŐǇĞƐƐǇWĠƚĞƌĠ͕ĂŬŝĂůĞŐŝŶŬĄďď
Ğůǀŝ ƐşŬŽŶĞůĞŵĞǌƚĞĂǌĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǀŝƐǌŽŶǇĄƚ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůͲ
ŶƂŬͲŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŐǇƐĠŐďĞŶŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚůĄƚƚĂƚŶŝĂďĞůƐƅƌĞĨŽƌŵŽŬĠƐĂǌ<ͲƉŽůŝƚŝŬĂŬƂǀĞͲ
ƚĞůŵĠŶǇĞŝƚ͘<ŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚũĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇƵƌſƉĂƐǌĄŵĄƌĂŶĞŵĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅŬĂŵĂͲ
ŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐŽŬ͘ǀŝůĄŐƐǌşŶǀŽŶĂůŚŽǌŬĠƉĞƐƚŝŚĄƚƌĄŶǇĂͲ
ŝŶŬĂƚƉĞĚŝŐĐƐĂŬĂŬŬŽƌŬĞǌĚŚĞƚũƺŬĞůůĞĚŽůŐŽǌŶŝ͕ŚĂĞŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐŽŬĂƚŽůǇĂŶŶĄƚĞƚͲ
ƚƺŬ͕ĂŵĞůǇĞŬŬĞůEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĂƚƵĚǀĂůĂŵŝƚŬĞǌĚĞŶŝ͘ǌŽĚĂǀĞǌĞƚƅƷƚŽŶĞůƐƅƐŽƌďĂŶ
ĂƌĞĨŽƌŵŽŬŐĂƌĂŶĐŝĄŝĂǌŽŬ͕ĂŵŝŬĂŶǇƵŐĂƚŝƉĂƌƚŶĞƌĞŬƐǌĄŵĄƌĂĨŽŶƚŽƐĂŬ͕ƉĠůĚĄƵůĂĨŽͲ
ƌŝŶƚŬŽŶǀĞƌƚŝďŝůŝƚĄƐĂůĞŚĞƚŶĞŝůǇĞŶ͘ŐĂƌĂŶĐŝĄŬŶǇƷũƚĄƐĂƉĞĚŝŐƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕ŵĞƌƚŬƺůĨƂůĚŝ
ƚƅŬĞŝŶũĞŬĐŝſ ŶĠůŬƺů ĠůĞƚŬĠƉƚĞůĞŶŶĞŬ ůĄƚƚĂ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚ͘ ǌ ͣƷũ DĂƌƐŚĂůůͲ
ƐĞŐĠůǇ͟ͲƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞŬĞƚ ŝůůƷǌŝſŶĂŬǀĠůƚĞ͕ şĞǌĠƌƚ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͗ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ
ŶĠůŬƺůŶĞŵůĞƐǌŶǇƵŐĂƚŝƐĞŐşƚƐĠŐŶǇƷũƚĄƐ͘ůĞŐĨƅďďŝůǇĞŶĨĞůƚĠƚĞůƉĞĚŝŐĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄͲ
ŐŝŶǇŝƚĄƐ͕ĂŵĞůǇĞŐǇƌĠƐǌƚŶƂǀĞůŝĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶƚŝŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝďŝǌĂůŵĂƚ͕ŵĄƐĨĞůƅů
ĂǌĞŐǇĞƚůĞŶůĞŚĞƚƅƐĠŐ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐŵĞŐĄůůũŽŶĂůĄďĄŶ͘
'ƌſƐǌ<ĄƌŽůǇƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſũĄďĂŶ ũĂǀĂƐŽůƚĂĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĄƚĚŽůŐŽǌĄƐĄƚ͕ĂŶǇŝůǀĄŶŽƐͲ
ƐĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂŬƂǌƂůŚĞƚƅĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŵĄ͕ďĞĨĞůĠĠƐŬŝĨĞůĠ ĞŐǇĂƌĄŶƚĂŬŝƐǌĄŵşƚŚĂƚſ
ƉŽůŝƚŝŬĂĞƐǌŬƂǌĠǀĠƚĠƚĞůĠƚ͘ŶŶĞŬŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƌĂĂũƷŶŝƵƐŝ<ͲƺůĠƐŝŐĂĚŽƚƚŚĂƚĄƌŝĚƅƚ͘
WĂĨƅƚŝƚŬĄƌũĂǀĂƐůĂƚĂĂůĂƉũĄŶŚĂƚĄƌŽǌĂƚŽƚŝƐĞůĨŽŐĂĚŽƚƚ͘ϲ
WŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐǀŝƚĄũĄƚĄƚƚĞŬŝŶƚǀĞŬŝĚĞƌƺů͕ŚŽŐǇĂůĂƉǀĞƚƅĞŶŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐƵƌĂůŬŽͲ
ĚŽƚƚĂǌŽŶĂƚĠƌĞŶ͕ŚŽŐǇĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſũĞůĞŶƐĠŐĞŬŝŚşǀĄƐƚũĞůĞŶƚ͕ĂŵĞůůǇĞů
ƐǌĞŵďĞŶǀĂůĂŵŝƚͣŬĞǌĚĞŶŝŬĞůů͕͟ŵĠŐŚŽǌǌĄĂƉĄƌƚƐǌŝŶƚũĠŶŝƐ͘ƐƚƌĂƚĠŐŝĂĄůƚĂůĄŶŽƐĞůŝƐͲ
ŵĞƌĠƐĞƐǌŝŶƚĠŶĂŶŶĂŬƚĂŶƷũĞůĞ͕ŚŽŐǇĂǌD^DWǀĞǌĞƚƅŝĨĞůŝƐŵĞƌƚĠŬĂĐƐĞůĞŬǀĠƐƐǌƺŬͲ
ƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚ͘ŶŶĞŬĨĠŶǇĠďĞŶǀĄůŝŬĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſǀĄĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂƚŽǀĄďďŝƐŽƌƐĂ͘
ǌϭϵϴϵ͘ ũƷŶŝƵƐϮϯͲϮϰͲŝ <ͲƺůĠƐ͕ ĂŵĞůǇĞŶĞůǀŝůĞŐŵĞŐ ŬĞůůĞƚƚ ǀŽůŶĂ ƚĄƌŐǇĂůŶŝ Ă
ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚ͕ŵĄƌĐƐĂŬĂͣ<ƺůƂŶĨĠůĠŬ͟ŶĂƉŝƌĞŶĚŝƉŽŶƚĂůĂƚƚƚĂůĄůƚŚĞůǇĞƚĞŬĠƌĚĠƐŶĞŬ͘
ĨŽŶƚŽƐĂďďŶĂŬşƚĠůƚƚĠŵĄŬƚĄƌŐǇĂůĄƐĂƉĞĚŝŐĂŶŶǇŝŝĚƅƚǀĞƚƚĞů͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐͲ
ƌĄĐŝſǀĂůŵĄƌŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ͕ĞǌĠƌƚĂ<ƂǌƉŽŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐƷŐǇĚƂŶƚƂƚƚ͕ŚŽŐǇ
ĞŐǇŬĠƐƅďďŝƺůĠƐĞŶĨŽŐƐŽƌƚŬĞƌşƚĞŶŝĂǌĂŶǇĂŐŵĞŐǀŝƚĂƚĄƐĄƌĂ͘ϳ
ŶǇĄƌŬĞůůƅƐŬƂǌĞƉĠŶ͕ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϴͲĄŶůĄƚƚĂŬƷũƌĂŶĞŬŝĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠͲ
ƐĠŶĞŬ;ĂŵŝŬŽƌĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƚƂďďƐĠŐĞŵĄƌĂŬĞƌĞŬĂƐǌƚĂůͲƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂĨŝŐǇĞůƚͿ͕ĚĞ
                                                 
ϲDE>ͲK>DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϱ͘ĐƐ͘ϭϬϲϯ͘ƅ͘Ğ͘ǌD^DWWϭϵϴϵ͘ŵĄũƵƐϮͲŝƺůĠƐĠŶĞŬũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞ͘
ϳDE>ͲK>DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϰ͘ĐƐ͘ϮϲϰͲϮϲϱ͘ƅ͘Ğ͘ǌD^DW<ϭϵϴϵ͘ũƷŶŝƵƐϮϯͲϮϰͲŝƺůĠƐĠŶĞŬũĞŐǇǌƅͲ
ŬƂŶǇǀĞ͘


^ǌŝůĄŐǇŝ'ĄďŽƌ͗ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚſůĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĞƐĠůǇĠŝŐ͘ǌD^DWͬD^WĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϴϵͲϭϵϵϰ

ϱϬϴ
ŵŽƐƚ ƐĞŵ ƚƵĚƚĄŬĂ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ƚĞŵƉſďĂŶĞůũƵƚƚĂƚŶŝĂƉĄƌƚ ǀĞǌĞƚƅ ƚĞƐƚƺůĞƚĞŝ ĞůĠ͘
WŽůŝƚŝŬĂŝ/ŶƚĠǌƅŝǌŽƚƚƐĄŐ;ĂWƷũŶĞǀĞͿϭϵϴϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϱͲĠŶǀĞƚƚĞŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞĂ
ŬĠƌĚĠƐ ƚĄƌŐǇĂůĄƐĄƚ͕ŵĂũĚŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ ƐǌĞƌŝŶƚĞ Ğǌ Ăǌ ƺŐǇ Ăǌ ůŶƂŬƐĠŐ ĞůĠ
ƚĂƌƚŽǌŝŬ͕ĞǌĠƌƚŽĚĂƵƚĂůƚĂ͘ϴǌůŶƂŬƐĠŐĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲĠŶĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚĂƐƚƌĂƚĠŐŝĄǀĂů͘
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŵĂŐĂŵĄũƵƐ ſƚĂŶĠŵŝůĞŐ ǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŽŶŵĞŶƚ ŬĞƌĞƐǌƚƺů͘ <ĠƚƐĠŐƚĞͲ
ůĞŶ͕ ŚŽŐǇ ƚŽǀĄďďŝ ŬĂƌĐƐƷƐşƚĄƐĄǀĂů ĂůŬĂůŵĂƐĂďď ůĞƚƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉƌŽŐƌĂŵͲƐǌĞƌĞƉŬƂƌƌĞ͘
DĞŐũĞŐǇǌĞŶĚƅǀŝƐǌŽŶƚĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĂďĞǀĞǌĞƚƅĨĞũĞǌĞƚŚĞůǇĠƌĞĞŐǇ͕ĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ŶǇŝƚĄƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƌƅůƐǌſůſƌĠƐǌŬĞƌƺůƚĂŵŽƐƚŵĄƌͣůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐĂǌD^DWͲŶĞŬ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ŶǇŝƚĄƐĄǀĂů ĠƐ ƵƌſƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĄũĄǀĂů ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅŶĞŵͲ
ǌĞƚŝĨĞůĂĚĂƚĂŝƌſů͟ĐşŵĞƚǀŝƐĞůƅŝƌĂƚĞůĞũĠƌĞ͘1ŐǇǀŝƐǌŽŶƚŵĞŐďŽŵůŽƚƚĂƐǌƂǀĞŐŬŽŶǌŝƐǌͲ
ƚĞŶĐŝĄũĂ͕ŚŝƐǌĞŶĂǀŝůĄŐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶǇŝƚĄƐƐĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſďĞǀĞǌĞƚƅƚĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄͲ
ĐŝſǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƚĞĞŶĚƅŬĠƐĂǌĞǌĞŬďƅůůĞǀŽŶƚũĂǀĂƐůĂƚŽŬŬƂǀĞƚƚĠŬ͕ŵĂũĚŵĞůůĠŬͲ
ůĞƚŬĠŶƚƐǌĞƌĞƉĞůƚĂǌĞƌĞĚĞƚŝďĞǀĞǌĞƚƅ͘ǌůŶƂŬƐĠŐĂũĂǀĂƐůĂƚŽƚĂ<ƂǌƉŽŶƚŝŝǌŽƚƚƐĄŐ
ĞůĠƚĞƌũĞƐǌƚĞŶĚƅŶĞŬşƚĠůƚĞ͘ϵǌŝĚƅŬƂǌďĞŶůĞǌĂũůŽƚƚĞƐĞŵĠŶǇĞŬŶǇŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶƚĂ<
ϭϵϴϵ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶ ŵĄƌ ŶĞŵ ƚƵĚŽƚƚ ŵĄƐƐĂů ĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ͕ ĐƐĂŬ Ăǌ D^DW y/s͘
ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶĂŬŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠǀĞů͕ĂŵĞůǇĂƉĄƌƚĨĞůŽƐǌůĂƚĄƐĄƌſůĚƂŶƚƂƚƚ͘
ůĨŽŐĂĚŚĂƚſĂǌĠƌǀĞůĠƐ͕ŚŽŐǇϭϵϴϵƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶŵĄƌŶĞŵǀŽůƚ ŝĚƅĠƌĚĞŵͲ
ďĞŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ ĞŐǇ ŝůǇĞŶ ĨĂũƐƷůǇƷ ŬĠƌĚĠƐƐĞů͕ŵŝŶƚ Ă ƚĄƌŐǇĂůƚ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͘ ,Ă ǀŝƐǌŽŶƚ
ĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĞƐƐǌƺŬ͕ŚŽŐǇĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂŵĄƌĨĞďƌƵĄƌďĂŶĞůũƵƚŽƚƚĂƌƌĂĂƐǌŝŶƚƌĞ͕ŚŽŐǇĂ
ƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅƚĞƐƚƺůĞƚĞŝĠƌĚĞŵďĞŶŵĞŐǀŝƚĂƐƐĄŬ͕ĨĞůŵĞƌƺůĂŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇŵŝǀĞǌĞƚĞƚƚ
ĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŝůǇĞŶŵĠƌƚĠŬƾĞůŚƷǌ;ſĚͿĄƐĄŚŽǌ͘ŐǇƌĠƐǌƚŶĞŵŚĂŐǇŚĂƚſĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů
Ă ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬĠƌĚĠƐĞŬ ƐƺƌŐƅƐƐĠŐĞ͘DĄƐƌĠƐǌƚ ĞŐǇ͕ ŵĄƌ ĂDĂŐǇĂƌ ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ WĄƌƚ
ŬƂǌƉŽŶƚũĄŶĂŬ<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇĂĄůƚĂůŬĠƐǌşƚĞƚƚ͕<ſƚĂŝ'ĠǌĂĄůƚĂůƐǌŝŐŶĄůƚĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠͲ
ƐĠďĞŶŽůǀĂƐŚĂƚſ͕ŚŽŐǇͣĂǌĂƉƉĂƌĄƚƵƐŽŶďĞůƺůŝ ;͙ͿŵƾŬƂĚĠƐŝ ǌĂǀĂƌŽŬƌĂ ƐĂũŶĄůĂƚŽƐ
ƉĠůĚĂĂǌ͕ŚŽŐǇĂƉĄƌƚŶĂŬĂǌĞƵƌſƉĂŝŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĨĞũůƅĚĠƐƐĞů͕ĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ
ĨŽůǇĂŵĂƚĄǀĂů ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƅƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄũĄƌſů Ɛǌſůſ͕ ũĂǀĂƐůĂƚĐƐŽŵĂŐŽƚ ŝƐ ƚĂƌƚĂůͲ
ŵĂǌſĄƚĨŽŐſĞůĞŵǌĠƐ͕ĂŵĞůǇŵĄƌ ĨĞďƌƵĄƌďĂŶ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƌĞĄůůƚ͕ĂďĞůƐƅŐĄŶĐƐŽƐͲ
ŬŽĚĄƐŵŝĂƚƚ ŶĞŵ ŬĞƌƺůƚ ĞůƅƚĞƌũĞƐǌƚĠƐƌĞ͘͟ϭϬ ďĞůƐƅ ĞůůĞŶƚĠƚĞŬ ĞŐǇŝŬ ĨĞůĠƚ ƐǌĂŬŵĂŝ
ĨĠůƚĠŬĞŶǇƐĠŐ;Ă<ŬƺůƺŐǇŝǀĂŐǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬƐǌĂŬƚĞƌƺůĞƚĞůĞŐǇĞŶĂǌƵƌſͲ
ƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĂ͍Ϳ͕ŵĄƐŝŬƌĠƐǌĠƚǀŝƐǌŽŶƚĂƉĄƌƚŽŶďĞůƺůŝŚĂƚĂůŵŝŚĂƌĐŽŬŬĠƉĞǌƚĠŬ͘ŶŶĞŬ
ĨĠŶǇĠďĞŶǀŝƐǌŽŶƚŶĞŚĞǌĞďďĞŶĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅĂWŽůŝƚŝŬĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐŵĄũƵƐŝŬŽŶƐǌĞŶǌƵͲ
ƐĂĂŬĠƌĚĠƐďĞŶʹŚĂĐƐĂŬĨĞůŶĞŵƚĞƐƐǌƺŬ͕ŚŽŐǇĂƚĞƐƚƺůĞƚƺůĠƐĠŶĂǌͣĞůůĞŶƚĄďŽƌ͟Ă
ŶǇşůƚďşƌĄůĂƚŚĞůǇĞƚƚĂŚĂůůŐĂƚĄƐƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ͘ϭϭ
                                                 
ϴDE>ͲK>DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϱ͘ĐƐ͘ϭϬϳϱ͘ƅ͘Ğ͘ǌD^DWW/ϭϵϴϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϱͲŝƺůĠƐĠŶĞŬũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞ͘
ϵDE>ͲK>DͲ<^Ϯϴϴ͘Ĩ͘ϱϵ͘ĐƐ͘ϲ͘ƅ͘Ğ͘ǌD^DWůŶƂŬƐĠŐϭϵϴϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϭͲŝƺůĠƐĠŶĞŬũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞ͘
^ǌŽŬĂŝ/ŵƌĞ͕Ă<EĞŵǌĞƚŬƂǌŝWĄƌƚŬĂƉŽĐƐŽůĂƚŽŬKƐǌƚĄůǇĄŶĂŬŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂϭϵϴϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϬͲĠŶŬƺůƂŶĨĞůŚşǀƚĂ
Ă ĨŝŐǇĞůŵĞƚ Ă ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŵĞŐďŽŵůŽƚƚ ŬŽŶǌŝƐǌƚĞŶĐŝĄũĄƌĂ͕ ŬƂǌƂůǀĞ͕ ŚŽŐǇ Ğ ǀĄůƚŽǌƚĂƚĄƐŽŬĂƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚďſůŬĄƌŽƐŶĂŬƚĂƌƚũĂ͘sƂ͘^ǌŽŬĂŝ/ŵƌĞĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞEǇĞƌƐZĞǌƐƅĠƐ'ƌſƐǌ<ĄƌŽůǇƌĠƐǌĠƌĞ͕ϭϵϴϵ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϬ͘
yĞƌŽǆŵĄƐŽůĂƚĂƐǌĞƌǌƅďŝƌƚŽŬĄďĂŶ͘
ϭϬWŽůŝƚŝŬĂƚƂƌƚĠŶĞƚŝ /ŶƚĠǌĞƚ>ĞǀĠůƚĄƌĂ ;Ă ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ͗W/>Ϳϵϴϭ͘ Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇ ŝƌĂƚĂŝ͕ϯϳͬϳ͘ƅ͘Ğ͘
D^W KƌƐǌĄŐŽƐ /ƌŽĚĂ <ƺůƺŐǇŝ KƐǌƚĄůǇĄŶĂŬ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞ Ă DĂŐǇĂƌ ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ WĄƌƚ ũƂǀƅďĞůŝ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌƅů͕ĂŶŶĂŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ͕ƐǌĞŵĠůǇŝĠƐƚĄƌŐǇŝͲƚĞĐŚŶŝŬĂŝĨĞůƚĠƚĞůĞŝƌƅů͕ϭϵϴϵ͘ŽŬƚſďĞƌϭϳ͘
ϭϭEĂŐǇ'ǇƵůĂ͕ĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĞŐǇŝŬŬŝĚŽůŐŽǌſũĂƐǌĞƌŝŶƚĂŬĠƐǌşƚƅŬůĞŐŝŶŬĄďďMǀĄƌŝDŝŬůſƐ͕ĞƐĞƚůĞŐĞƌĞĐǌ
:ĄŶŽƐŝƌĄŶǇĄďſůǀĄƌƚĂŬƚĄŵĂĚĄƐŽŬĂƚ͘ůŬĠƉǌĞůŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂ'ĂǌĚĂƐĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝKƐǌƚĄůǇďĞǀŽŶĄƐĂŝƐƉŽůŝƚŝͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϬϵ

ǌD^WƵƌſƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĂŝƷƚŬĞƌĞƐĠƐĞ͕ϭϵϴϵͲϭϵϵϬ

ϭϵϴϵ͘ŽŬƚſďĞƌϱͲĠŶƺůƚƂƐƐǌĞĂǌD^DWy/s͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĂ͕ĂŵĞůǇĞŶĂǌĄůůĂŵƉĄƌƚ
ͣƌŽŵũĂŝŶ͟ ŵĞŐĂůĂŬƵůƚ Ă DĂŐǇĂƌ ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ WĄƌƚ͘ ǌ Ʒũ ƉĄƌƚ ƉƌŽŐƌĂŵŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄďĂŶ
ŽůǇĂŶƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬĠŶƚĚĞĨŝŶŝĄůƚĂƂŶŵĂŐĄƚ͕ĂŵĞůǇͣĞŐǇƐǌĞƌƌĞǀĄůůĂůũĂĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĠƐĂ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ŵŽǌŐĂůŽŵ ŝĚƅƚĄůůſŶĂŬ ďŝǌŽŶǇƵůſ ĠƌƚĠŬĞŝƚ͘͟ <ŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶ Ăǌ ƵƌſƉĂͲ
ƉŽůŝƚŝŬĄƌſů Ɛǌſůſ ƌĠƐǌďĞŶ ƚƂďď ŐŽŶĚŽůĂƚ ĨĞůĨĞĚĞǌŚĞƚƅ Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐ ƐƚƌĂƚĠŐŝĄďſů͘ 
ƉƌŽŐƌĂŵƐǌĞƌŝŶƚͣDŝŶĚĞŶŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐĠƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚĞůŬƂůĐƐƂͲ
ŶƂƐĞŶĞůƅŶǇƂƐƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬŝĠƉşƚĠƐĠƌĞƚƂƌĞŬƐǌƺŶŬ͘͟<ŝĨĞũƚǀĞĞǌĂ
<'^dͲƚĂŐƐĄŐĠƐĂǀŝůĄŐĨĞũůĞƚƚƌĠŐŝſŝŚŽǌǀĂůſŬƂǌĞůĞĚĠƐĞŐǇƺƚƚĞƐƐĠŐĞŵĞůůĞƚƚŝŬŝĄůůĄƐƚũĞͲ
ůĞŶƚĞƚƚĞ͘ƵƌſƉĄƌſůƐǌſůǀĂŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇͣŚŽǌǌĄŬşǀĄŶƵŶŬũĄƌƵůŶŝƵƌſƉĂĞŐǇƐĠŐĞƐƺͲ
ůĠƐĠŚĞǌ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĨĞũůƅĚĠƐĞŝƐĞůƐƅƐŽƌďĂŶƵƌſƉĂũƂǀƅũĠƚƅůĨƺŐŐ͘͟ʹŶĞŵƐǌſůƚƉĞƌͲ
ƐǌĞƌſůĂ͕ŚŽŐǇŵŝƚĠƌƚͣƵƌſƉĂ͟ĂůĂƚƚ;Ăǌ<Ͳƚ͕Ăǌ&dͲƚ͕ĞƐĞƚůĞŐǀĂůĂŵŝŵĄƐƚͿ͘ϭϮ
ǌƷũƉĄƌƚŶĂŬŵŝŶĚĂďĞůͲ͕ŵŝŶĚĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶŵĞŐŬĞůůĞƚƚŚĂƚĄƌŽǌŶŝĂŚĞůǇĠƚ͘ǌ
ĞƵƌſƉĂŝďĂůŽůĚĂůƚĠƌŬĠƉĠŶǀĂůſĞůŚĞůǇĞǌĠƐƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐǀŽůƚĂƐǌŽĐŝͲ
ĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂĠƐŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂĠƌƚĠŬĞŬĞŐǇƺƚƚĞƐŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĠƌƅůƐǌſůſŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŽƐ
ĨŽƌŵƵůĂ͘ǌĞƵƌſƉĂŝƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĠƐĂŶŶĂŬĨſƌƵŵĂ͕Ă^W;ƵƌſƉĂŝ<ƂǌƂƐƐĠŐĞŬ
^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚũĂŝŶĂŬ<ƂǌƂƐƐĠŐĞͿ şŐǇďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶǀŽůƚ͗ŚŽŐǇĂŶŬƂǌĞůşƚƐĞŶĂǌƷũŵĂŐǇĂƌ
ƚĞƐƚǀĠƌƉĄƌƚͲũĞůƂůƚŚƂǌ͍<ƂǌƂƐƐĠŐƐŽƌŽƐĞůŶƂŬĞ͕ĂďĞůŐĂ;ĨƌĂŶŬŽĨŽŶͿ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚ;W^Ϳ
ĠůĠŶŝƐĄůůſ'ƵǇ^ƉŝƚĂĞůƐĂŬĠƌĚĠƐƚŝƐǌƚĄǌĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶŵĄƌϭϵϴϵ͘ŽŬƚſďĞƌϯϬͲĄŶƵĚĂͲ
ƉĞƐƚƌĞ ůĄƚŽŐĂƚŽƚƚ ;ŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶŵŝŶƚĂďĞůŐĂƉĄƌƚĞůŶƂŬĞ͕ĚĞĂĚĞůĞŐĄĐŝſŶĂŬ ƚĂŐũĂǀŽůƚ
ǆĞů,ĂŶŝƐĐŚ ŝƐ͕Ă^W ĨƅƚŝƚŬĄƌĂͿ͘EǇĞƌƐZĞǌƐƅ ŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞĂŬƺůĚƂƚƚƐĠŐŶĞŬĂǌD^W
ůĠƚƌĞũƂƚƚĠŶĞŬŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝƚ͕ ĂƉĄƌƚŽŶďĞůƺůŝƉůĂƚĨŽƌŵŽŬĂƚ͕ĂƉĄƌƚĠƉşƚĠƐ ĨĞůĂĚĂƚĂŝƚĠƐĂ
^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠǀĂůƚƂƌƚĠŶƅŬĂƉĐƐŽůĂƚĨĞůǀĠƚĞůƚ͘^ƉŝƚĂĞůƐĂŬƂǌĞůũƂǀƅƌĞĐƐĂŬĂŶǇͲ
ŶǇŝƚşŐĠƌƚ͕ŚŽŐǇĂǌD^WŝƐŵĞŐŚşǀĄƐƚĨŽŐŬĂƉŶŝĂ^WũĂŶƵĄƌŝŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄƌĂ͘ϭϯĚĞͲ
ůĞŐĄĐŝſĂǌ'<ĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐǀŝƐǌŽŶǇĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶũĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇEǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĂ
ĂŵĂŐǇĂƌƌĞĨŽƌŵŽŬĨŽůǇƚĂƚĄƐĄďĂŶĠƌĚĞŬĞůƚ͕ĠƐƚŝƐǌƚĄďĂŶǀĂŶǀĞůĞ͕ŚŽŐǇĂŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽŬ
ŚĞůǇĞƚƚĂŬŽŶŬƌĠƚƚĞƚƚĞŬŝĚĞũĞũƂƚƚĞů͘&ŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƚĞŬǀŝƐǌŽŶƚĂƌƌĂŝƐ͕ŚŽŐǇͣDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŶĞǀĄƌũŽŶƚƂďďĞƚĂ<ƂǌƂƐWŝĂĐƚſů͕ŵŝŶƚĂŵĞŶŶǇŝƚ;ĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſͿĂǌ&dƚĂŐĄůůĂŵͲ
ŽŬŶĂŬŶǇƷũƚ͘͟ϭϰǌϭϵϵϬ͘ĨĞďƌƵĄƌϴͲϵͲŝ;ŶǇƵŐĂƚͲͿďĞƌůŝŶŝ^WͲŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶŵĄƌĠƌǌĠͲ
ŬĞůŚĞƚƅǀŽůƚĂǌĞƵƌſƉĂŝƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂƉĄƌƚŽŬD^WͲǀĞůƐǌĞŵďĞŶŝŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚŵĂͲ
ŐĂƚĂƌƚĄƐĂ͘^WDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſůƵŐǇĂŶŝƐĂǌD^WͲƚŝƐŵĞŐŚşǀƚĂĂǌD^WŵĞůůĞƚƚ͕Ă
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ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬƌſů͕ϭϵϴϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭ͘
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ϱϭϬ
ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂƉĄƌƚĞůŶƂŬŶĞŬ͕WĞƚƌĂƐŽǀŝƚƐŶŶĄŶĂŬĂǌŽŶďĂŶĨĞůƐǌſůĂůĄƐŝũŽŐŽƚŝƐďŝǌͲ
ƚŽƐşƚŽƚƚ͕ŵşŐEǇĞƌƐZĞǌƐƅďĞƐǌĠĚĠƚĐƐĂŬşƌĄƐďĂŶƚĞƌũĞƐǌƚŚĞƚƚĞĞůƅ͘ǌD^WĞůŶƂŬĞŝŐǇĞͲ
ŬĞǌĞƚƚǀŝƐǌŽŶƚƐǌĞŵĠůǇĞƐ ũĞůĞŶůĠƚĠƚƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝ͗<ĂůĞǀŝ^ŽƌƐĂĨŝŶŶƉĄƌƚĞůͲ
ŶƂŬƚƅůŬĂƉŽƚƚďŝǌƚĂƚſƐǌĂǀĂŬĂƚĂƉĄƌƚŬƂǌŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐũƂǀƅũĠƌƅů͕ŝůůĞƚǀĞ,ĞŝŶǌ&ŝƐĐŚĞƌ
^WPͲŬƺůĚƂƚƚũĞůĞǌƚĞƉĄƌƚũĂŬƂǌĞůĞĚĠƐŝƐǌĄŶĚĠŬĄƚ͘ϭϱPƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶǀŝƐǌŽŶƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ
ŶĠŵĞƚĞŬƌĠƐǌĠƌƅůĠƌĞǌŚĞƚƅ͕ĂǌĞůǌĄƌŬſǌĄƐǀŽůƚĂũĞůůĞŵǌƅ͘
ǌĞŐǇĞƚůĞŶŶǇƵŐĂƚŝƉĂƌƚŶĞƌ͕ĂŬŝĂƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂƉĄƌƚŽŬƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚĄƐĂŵŝĂƚƚĂǌ
D^WƐǌĄŵĄƌĂŵĞŐŵĂƌĂĚƚŵŝŶƚŬĂƉŽĐƐĂǌĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌ͕Ă ƐǌŝŶƚĠŶĄƚĂůĂŬƵůſ
KůĂƐǌ<ŽŵŵƵŶŝƐƚĂWĄƌƚ;W/ͿǀŽůƚ͘ϭϲǌĞƵƌŽŬŽŵŵƵŶŝǌŵƵƐďſůĂƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĨĞůĠ
ŚĂůĂĚſƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅĂŶŶǇŝďĂŶŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĂǌD^WͲƌĞ͕ŚŽŐǇŵĂŐĂŝƐͣƵƚſĚƉĄƌƚ͟ͲƚĄŬşǀĄŶƚ
ǀĄůŶŝ͕ŵĠŐŚĂŶĞŵ ŝƐ ŬĞůůĞƚƚ ĞŐǇĚŝŬƚĂƚƷƌĄĠƌƚ ǀĄůůĂůŶŝĂ Ă ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚ͘ W/ ǀĞǌĞƚĠƐĞ
ĠůĠŶŬĞŶĠƌĚĞŬůƅĚƂƚƚĂǌD^WŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĠŶĞŬŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝƌƅů͕ĂŵŝƌƅůĞŐǇŶĠƉĞƐĚĞͲ
ůĞŐĄĐŝſďƵĚĂƉĞƐƚŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂ ŝƐ ƚĂŶƷƐŬŽĚŝŬϭϵϴϵŽŬƚſďĞƌĠďĞŶ͘ĐĐŚŝůůĞKĐĐŚĞƚƚŽW/Ͳ
ĨƅƚŝƚŬĄƌEǇĞƌƐZĞǌƐƅǀĞůĨŽůǇƚĂƚŽƚƚƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝƐŽƌĄŶƚĞƌşƚĠŬƌĞŬĞƌƺůƚĞŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŬĠƌĚĠͲ
ƐĞŬŝƐ͘ǌD^WĞůŶƂŬĞŬŝĨĞũƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌĞƌĞƚŶĞƚĄƌƐƵůŶŝͣĂŶĂŐǇĞŐǇƐĠͲ
ŐĞƐĞƵƌſƉĂŝƉŝĂĐĐĂů͕͟ŵĠŐŚĂŶĞŵŝƐƚŝƐǌƚĄǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇŵŝŵſĚŽŶʹǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐĞůƅƐǌƂƌ
Ăǌ&dĨĞůĠŽƌŝĞŶƚĄůſĚǀĂ͘W/ƌĠƐǌĠƌƅůĂŶŶĂŬǀĞǌĞƚƅŬƺůƉŽůŝƚŝŬƵƐĂ͕'ŝŽƌŐŝŽEĂƉŽůŝƚĂŶŽ
şŐĠƌƚƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ͕ŵŽŶĚǀĄŶ͕ŵŝŶƚWͲŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƐŝŐǇĞŬƐǌŝŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚƐǌĞƌĞǌŶŝĂŵĂŐǇĂƌ
ƌĞĨŽƌŵĨŽůǇĂŵĂƚŶĂŬĠƐƐǌŽƌŐĂůŵĂǌŶŝ ĨŽŐũĂĂŬƺůƂŶůĞŐĞƐŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƚĂǌ<͕
ǀĂůĂŵŝŶƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐ ĠƐ :ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂ ŬƂǌƂƚƚ͕ ƐǌĞƌŝŶƚĞ Ăǌ ŽůĂƐǌ <Ͳ
ĞůŶƂŬƐĠŐ;ϭϵϵϬŵĄƐŽĚŝŬĨĠůĠǀĞͿĂůĂƚƚůĞŶŶĞĞŚŚĞǌŵĞŐƚĞƌĞŵƚŚĞƚƅĂũŽŐŝŚĄƚƚĠƌ͘ϭϳ
&ƵƌĐƐĂƐĄŐĠƐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶǀŝƐƐǌĂůĠƉĠƐŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞŶĚƅ͕ŚŽŐǇĂƉƌŽŐƌĂŵŵƵŶŬĄďĂŶ
ĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌƚƂƌƚĠŶƅŬƂǌĞůĞĚĠƐŵſĚŽǌĂƚĂŝŬƂƌƺůŝďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐĂŬĠƌĚĠƐ
ĞůŚĂůůŐĂƚĄƐĄďĂŶĐƐĂƉſĚŽƚƚůĞ͗ĂǌϭϵϵϬͲĞƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƚĐƐĂŬ
ĂŶŶǇŝďĂŶĞŵůşƚŝ͕ŚŽŐǇĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůſĚŽƚƚĠƐƂƐƐǌĞĨŽŐĄƐƌĂƚƂƌĞŬǀƅŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝĄůͲ
ůĂŵŽŬͣŵĞŐƚĞƌĞŵƚŚĞƚŝŬĂǌƷũ͕ĞŐǇƐĠŐĞƐƺůƅƵƌſƉĄŚŽǌƚĂƌƚŽǌĄƐĨĞůƚĠƚĞůĞŝƚ͘͟ϭϴ
ƚƚĞŬŝŶƚǀĞĠƐĠƌƚĠŬĞůǀĞĂǌĞĚĚŝŐŝƐŵĞƌƚĞƚĞƚƚĞŐǇĠǀĞƐĞŵĠŶǇĞŝƚ͕ĂǌĞůŬĠƐĞƚƚƐĠŐǀĂͲ
ůſƐǌşŶƾůĞŐĂǌĂĨŽŐĂůŽŵ͕ĂŵĞůǇůĞŐŝŶŬĄďďŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſ͘ǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂϭϵϴϵͲĞƐ
ĞůŬĠƐǌşƚĠƐĞ;ŵĠŐŚĂƚƵĚũƵŬŝƐ͕ŚŽŐǇĂŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐĞůĠƚĄƌĄƐĂŚĂƚĂůŵŝŚĂƌĐŽŬŶĂŬĞƐĞƚƚ
ĄůĚŽǌĂƚƵůͿƚƷůŬĠƐƅŶŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚďĞ͘ŚŚĞǌũĄƌƵůŵĠŐĂǌD^WͲƚŵĞŐĂůĂƉşƚſŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐ
ŽŬƚſďĞƌŝƂƐƐǌĞŚşǀĄƐĂ͕ĂŵĞůǇĨŽůǇƚĄŶĂƉĄƌƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐͣĨŝŶŝƐĠďĞŶ͟ŬĠŶǇƐǌĞƌƺůƚƷƚͲ
ŬĞƌĞƐĠƐƌĞ͕ĂŵĞůǇĞůďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶşƚŽƚƚĂĂǌD^WͲƚ͘1ŐǇŶĞŵƚƵĚŽƚƚĠůŶŝĂƉĄƌƚĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬ
ĞůƅƚƚĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĂĚĚŝŐĞůĠƌƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝǀĞů͕ĂŵĞůǇƉĞĚŝŐĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶͣƐŝŬĞƌĄŐĂǌĂƚ͟
ǀŽůƚĂŵĞŐĞůƅǌƅĠǀĞŬďĞŶ͘WĞƌƐǌĞŬĠƌĚĠƐĞƐĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĞŐǇŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐĞůĠƚĄƌƚƐƚƌĂƚĠŐŝͲ
ĄďſůƚƂďďŚĂƐǌŽŶƐǌĄƌŵĂǌŽƚƚǀŽůŶĂͲĞ͘ŐǇƉĄƌƚ͕ĂŵĞůǇĞƚĂŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ
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ƵƌſƉĂŝ<ƂǌƂƐƐĠŐ^ǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂWĄƌƚũĂŝ^ǌƂǀĞƚƐĠŐĠŶĞŬys//͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵͲ
ƐĄƌſů͕ϭϵϵϬ͘ĨĞďƌƵĄƌϭϮ͘
ϭϲW/ŵĞŐƷũƵůĄƐĄŶĂŬĨŽůǇĂŵĂƚĄƌſůůĄƐĚWE<Ks/d^:ſǌƐĞĨ͗ǌĞůƚƾŶƅĠƐĂŵĞŐŵĂƌĂĚſŬŽŵŵƵŶŝƐͲ
ƚĄŬKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͕DƷůƚƵŶŬ͕ϮϬϬϵͬϭ͕͘ϭϴϭͲϮϭϮ͘
ϭϳ W/> ϵϴϭ͘ Ĩ͘ <ƺůƺŐǇŝ KƐǌƚĄůǇ ŝƌĂƚĂŝ͕ ϱͬϵ͘ ƅ͘Ğ͘ ŵůĠŬĞǌƚĞƚƅ EǇĞƌƐ ZĞǌƐƅ ĞůǀƚĄƌƐ ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐĠƌƅů
ĐĐŚŝůůĞ KĐĐŚĞƚƚſǀĂů͕ Ăǌ K<W ĨƅƚŝƚŬĄƌĄǀĂů ĠƐ 'ŝŽƌŐŝŽ EĂƉŽůŝƚĂŶŽǀĂů͕ Ăǌ K<W sĞǌĞƚƅƐĠŐĠŶĞŬ ƚĂŐũĄǀĂů͕
ϭϵϴϵ͘ŽŬƚſďĞƌϭϳ͘
ϭϴW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘ϯ͘ĐƐ͘ϰ͘ƅ͘Ğ͘ǌKƌƐǌĄŐŽƐsĄůĂƐǌƚŵĄŶǇϭϵϵϬ͘ũĂŶƵĄƌϮϳͲŝƺůĠƐĠŶĞŬũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϭϭ
ĂǌͣĞůŵƷůƚĠǀƚŝǌĞĚĞŬ͟ƉŽůŝƚŝŬĄũĄǀĂů͕ǀĂŐǇŝƐĂƐǌŽǀũĞƚĞŬŵĞůůĞƚƚŝŬŝĄůůĄƐƐĂůĂǌŽŶŽƐşƚŽƚƚ͕ǀĂͲ
ůſƐǌşŶƾůĞŐ ŶĞŵ ƚƵĚƚĂ ǀŽůŶĂ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶ Ăǌ ĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŚŽǌ ǀĂůſ ŬƂǌĞůĞĚĠƐƚ
ŬĠƉǀŝƐĞůŶŝ͕ŚŝƐǌĞŶĞǌǌĞůƐĂũĄƚŵĂŐĂǀĄůƚŽƚƚĂǀŽůŶĂŬŝĂŚŝƚĞůƚĞůĞŶƐĠŐǀĄĚũĄƚ͘ZĄĂĚĄƐƵůĂ
ƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐǀĞƌƐĞŶǇƚĄƌƐĂŬĞŐǇŝŬĞƐĞŵǀŝƐĞůƚĞĂŵƷůƚƚĞƌŚĠƚ͘sĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇďĞŶĂDĂŐǇĂƌ
^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚŶĂŬƐǌĞŵďĞŬĞůůĞƚƚŶĠǌŶŝĞĂƚĠŶŶǇĞů͕ŚŽŐǇŬŝƐͲ͕ůĞŐũŽďďĞƐĞƚďĞŶŬƂǌĠƉͲ
ƉĄƌƚŬĠŶƚĨŽůǇƚĂƚŚĂƚũĂĂƉŽůŝƚŝǌĄůĄƐƚϭϵϵϬƵƚĄŶ͘

ͣŬĂƌĂŶƚĠŶ͟ĠǀĞŝ͗ϭϵϵϬͲϭϵϵϮ

DĂŐǇĂƌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬƵƚĄŶŵŝŶĚĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚďĞŶ͕ŵŝŶĚ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶ ĞůƐǌŝŐĞƚĞůƅĚƂƚƚ͕ ͣŬĂƌĂŶƚĠŶďĂ͟ ŬĞƌƺůƚ͘  ŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƌĠŐŝſ
ͣƵƚſĚƉĄƌƚũĂŝ͟ͲǀĂů ǀĂůſ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂ ŵĄƌ ŶĞŵŝŐĞŶ ƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚ͕ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ EǇƵŐĂƚͲ
ƵƌſƉĂĨĞůĠŽƌŝĞŶƚĄůſĚŽƚƚ͕ŽƚƚǀŝƐǌŽŶƚŐǇĂŶĂŬŽĚǀĂĨŽŐĂĚƚĄŬ͘^ĞŵĂďĞůͲ͕ƐĞŵĂŬƺůƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝŵĞŐşƚĠůĠƐĞŶŶĞŵũĂǀşƚŽƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŶŬşǀƺůŶĞŵŝŐĞŶĂŬĂĚƚŬĠƌĚĠƐ͕
ͣĂŵĞůůǇĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶĂŬĄƌĐƐĂŬŵĞŐŬƂǌĞůşƚƅĞŶŝƐŚĂƐŽŶůſŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐĂůĂŬƵůƚǀŽůŶĂŬŝ
ĂŬƺůƂŶďƂǌƅŚĂǌĂŝƉŽůŝƚŝŬĂŝƉĄƌƚŽŬŬƂǌƂƚƚ͕͟ϭϵĠƐĞŶŶĞŬĂǌD^WŝƐƌĠƐǌĞǀŽůƚ͘
 ƉĄƌƚ ϭϵϵϬͲĞƐ //͘ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶ ďĞ ŬĞůůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ůĄƐƐĂ͗ Ă ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂͲ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂϭϵϴϵͲĞƐŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŶĞŐĂƚşǀĂŶŚĂƚŽƚƚĂƉĄƌƚŚĞůǇǌĞƚĠƌĞ͕ĂƚĂŶƵůͲ
ƐĄŐŽŬ ůĞǀŽŶĄƐĄƚƉĞĚŝŐĂǌϭϵϵϬ͘ŵĄũƵƐďĂŶŵĞŐŚŝƌĚĞƚĞƚƚƷũǀŽŶĂů ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ĂŵĞůǇ
ĂǌD^WͲƚĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂĨĞůĠŽƌŝĞŶƚĄůƚĂ͘ǌĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƷũƉƌŽŐͲ
ƌĂŵŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂǌƵƌſƉĂŝ<ƂǌƂƐƐĠŐĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶĂƚĄƌƐƵůƚƚĂŐƐĄŐŽƚĐĠůŽǌƚĂŵĞŐ͘
ǌĂǌƚ ũĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂĐĠůŬŝƚƾǌĠƐĞŝŶŵĄƌƚƷůůĠƉƚĞŬ͕ŚŝƐǌĞŶĂ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď
ŬŽƌůĄƚ͕ĂŵĞůǇŵĠŐϭϵϴϵͲďĞŶĨĞŶŶĄůůƚ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬŬƺůƂŶďƂǌƅƐĠŐĞ͕ŵĄƌĂ
ŵƷůƚĠ ǀŽůƚͿ͘ϮϬ  ŬƺůĨƂůĚ ƚĂƌƚſǌŬŽĚĄƐĄƚ ŵƵƚĂƚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠ
ŶĞŵŝƐƌĞĂŐĄůƚĂŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƌĂƚƂƌƚĠŶƅŵĞŐŚşǀĄƐƌĂ͕ŵşŐĂ^WǀŝƐƐǌĂŵŽŶĚƚĂĞůĞͲ
ŝŶƚĞŬŝůĄƚĄƐďĂŚĞůǇĞǌĞƚƚƌĠƐǌǀĠƚĞůĠƚ͘Ϯϭ
ǌĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐďƅůǀĂůſŬŝƚƂƌĠƐƷƚũĂĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠŶ
ŬĞƌĞƐǌƚƺů ǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ ǌD^W ŝƌĄŶƚŝ ŬƺůĨƂůĚŝ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚ ĠƌĞǌŚĞƚƅĞŶŵĞŐŶƂǀĞůƚĞ Ă
ŵĂŐǇĂƌƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬďĞůǀŝƐǌĄůǇĂ͕ŝůůĞƚǀĞĂǌϭϵϵϬͲĞƐƉĂƌůĂŵĞŶƚŝǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶ
ĞůƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚŬƵĚĂƌĐƵŬ͘ϮϮDĄƌϭϵϵϭͲƌĞũſŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĠƉƺůƚĞŬŬŝĂǌŽƐǌƚƌĄŬƐǌŽĐŝĄůͲ
ĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬŬĂů͘^ǌĞŬĞƌĞƐ/ŵƌĞƺŐǇǀĞǌĞƚƅĂůĞůŶƂŬůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŬŽƌĂǌŽƐǌƚƌĄŬƉĄƌƚŬƺůͲ
ƺŐǇŝƚŝƚŬĄƌĂĨĞůŚşǀƚĂǀĞŶĚĠŐĞĨŝŐǇĞůŵĠƚĂ^WͲƌĞŝƐ͕ũĂǀĂƐŽůǀĂĂƉĄƌƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĨƅͲ
ƚŝƚŬĄƌĂ͕ ǆĞů ,ĂŶŝƐĐŚ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŵĞŐŚşǀĄƐĄƚ͘ ŵĞůůĞƚƚ ĨĞůǀĞƚƅĚƂƚƚ Ăǌ D^W
ƌĠƐǌǀĠƚĞůĞĞŐǇ͕ĂŶĠŵĞƚĠƐĂǌŽƐǌƚƌĄŬƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬĄůƚĂůŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚŬŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐŝĄŶ͕ĂŚŽůĂŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚŽƚͣŵŝŶƚĂǌ<ͲďĂ ƚĂŐŶĂŬ ũĞůĞŶƚŬĞǌƅŽƌƐǌĄŐƐǌŽĐŝĄůͲ
ĚĞŵŽŬƌĂƚĂƉĄƌƚũĄƚ͟ŬşǀĄŶƚĄŬďĞŵƵƚĂƚŶŝ͘Ϯϯ
                                                 
ϭϵ K'Z >ĄƐǌůſ͗ ͣƵƌŽƚĂŶƵůĄƐ͕͟ ƚĄƌƐƵůĄƐ͕ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ͘ /E͗<hZdE ^ĄŶĚŽƌ Ͳ ^EKZWĠƚĞƌ Ͳ s^^
>ĄƐǌůſ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĠǀŬƂŶǇǀĞ;ϭϵϵϮͿ͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϯ͘ϮϰϰͲϮϰϵ͘/ĚĠǌĞƚ͗Ϯϰϵ͘
ϮϬDĂŐǇĂƌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚƉƌŽŐƌĂŵŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĂ͕ϭϵϵϬ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϭϭ͘&/d>;ϮϬϬϰͿ͗ϲϴͲϵϳ͘ŝĚĠǌĞƚ͗ϵϲ͘
ϮϭW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇ ŝƌĂƚĂŝ͕ϯϳͬϳ͘ƅ͘Ğ͘PƐƐǌĞĨŽŐůĂůſĂǌD^WŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌſů͕ ũĂͲ
ǀĂƐůĂƚĂƉĄƌƚϭϵϵϭ͘ĠǀŝŬƺůƺŐǇŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƌĞ͕ϭϵϵϭ͘ĨĞďƌƵĄƌϮϴ͘
ϮϮ ǌD^W ĞŬŬŽƌŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠƌƅů ůĄƐĚ͗DZ<h^ >ĄƐǌůſ͗&ŽƌŽŐ Ă ŚŝŶƚĂ͘ ^ǌŽĐĚĞŵĞŬ ϭϵϴϵͲϭϵϵϰ͘,͘Ŷ͘
΀ƵĚĂƉĞƐƚ΁͕ϭϵϵϵ͘
ϮϯW/>ϵϴϭ͘ Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇ ŝƌĂƚĂŝ͕ϰͬϯ͘ƅ͘Ğ͘^ǌĞŬĞƌĞƐ /ŵƌĞ ũĞůĞŶƚĠƐĞĂǌKƐǌƚƌĄŬ^ǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂ


^ǌŝůĄŐǇŝ'ĄďŽƌ͗ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚſůĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĞƐĠůǇĠŝŐ͘ǌD^DWͬD^WĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϴϵͲϭϵϵϰ

ϱϭϮ
 ƉĄƌƚ ŬƺůŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬ ĞŐǇĞĚŝ ƐǌşŶĨŽůƚũĄƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ Ă ƉĄƌƚĞůŶƂŬ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ͘ ,ŽƌŶ 'ǇƵůĂ ŵŝŶƚ ĞŐǇŬŽƌŝ ͣŚĂƚĄƌŶǇŝƚſ͟ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ĠƐ ŵŝŶƚ Ă
ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐǇƾůĠƐŬƺůƺŐǇŝďŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬĞůŶƂŬĞĞŐǇĂƌĄŶƚƐǌşǀĞƐĞŶůĄƚŽƚƚǀĞŶĚĠŐ
ǀŽůƚ EǇƵŐĂƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͘ ,ŽƌŶ ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝďĂŶ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ Ăǌ
ĞŐĠƐǌ ŽƌƐǌĄŐ ŶĞǀĠďĞŶ ďĞƐǌĠůŶŝ͕ ďŝǌƚŽƐşƚǀĂ Ă ŬƺůĨƂůĚĞƚ Ă ŵĂŐǇĂƌŽŬ ƵƌſƉĂͲ
ďĂƌĄƚƐĄŐĄƌſů͕ĂŬŽƌŵĄŶǇĠƐĂǌĞůůĞŶǌĠŬŬƂǌƂƚƚŝƵƌſƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐƌſů͕ĞŐǇͲ
ƷƚƚĂůƵƚĂůǀĂĂ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄďĂŶĂǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϵϬƵƚĄŶƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſͣďĞĨĞůĠĨŽƌͲ
ĚƵůĄƐĂ͟ŵŝĂƚƚĠƌĞǌŚĞƚƅĐƐĂůſĚŽƚƚƐĄŐƌĂŝƐ͕ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌǀĂĂͣƚĂŐũĞůƂůƚ͟ŽƌƐǌĄŐŽŬĚŝĨĨĞͲ
ƌĞŶĐŝĄůƚ;ǀĂŐǇŝƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͕ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĠƐ>ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐĞůƅŶǇƂƐĞďďͿŬĞǌĞůĠͲ
ƐĠƚ͘Ϯϰ <ƺůĨƂůĚŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŝƚ ĂǌŽŶďĂŶ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ƉĄƌƚƉŽůŝƚŝŬƵƐŬĠŶƚ ŝƐ ŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝ͕ Ăǌ
D^WŬƺůŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚŝƐĠƉşƚǀĞĞǌĄůƚĂů͘ďďƅůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſůůĞŐũĞůĞŶƚƅƐĞďďĂƉĄƌƚͲ
ĞůŶƂŬ ϭϵϵϮ͘ ũƷůŝƵƐŝ ƉĄƌŝǌƐŝ ůĄƚŽŐĂƚĄƐĂ ǀŽůƚ͕ ĂŚŽů ĨŽŐĂĚƚĂ >ĂƵƌĞŶƚ &ĂďŝƵƐ ĠƐ WŝĞƌƌĞ
DĂƵƌŽǇŝƐ͘&ƅƚĠŵĂĂǌD^W^ǌŽĐŝŶƚĞƌŶͲĨĞůǀĠƚĞůĞǀŽůƚ͕ĚĞ&ĂďŝƵƐƐǌĞůƐǌſďĂŬĞƌƺůƚĂǌ
<<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĄǀĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂ ŝƐ͘Ϯϱ,ŽƌŶĂ ƚĂůĄůŬŽǌſƵƚĄŶſǀĂƚŽƐŽƉƚŝͲ
ŵŝǌŵƵƐƐĂůŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇͣĞƐĞƚůĞŐ͟ŽƚƚůĞƐǌĂ^ǌŽĐŝŶƚĞƌŶƅƐǌŝŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵͲ
ƐĄŶĂǌD^WŬƺůĚƂƚƚƐĠŐĞŝƐ͘ǌŽƉƚŝŵŝǌŵƵƐŝŶĚŽŬŽůƚǀŽůƚ͗ĂǌD^WƂŶƉƵƐǌƚşƚſƉŽͲ
ůŝƚŝŬĄũĂ͕ ĂǌD^W ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐƚĂďŝůŝƚĄƐĂ ĠƐ ŵĞŐŐǇƅǌƅ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ Ă
^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠ ϭϵϵϮ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϱͲϭϳͲŝ ďĞƌůŝŶŝ ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶ Ă ƉĄƌƚ
ƐǌĄŵĄƌĂŵĞŐĨŝŐǇĞůƅ ƚĂŐƐĄŐŝ ƐƚĄƚƵƐǌƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚ͕ ĂŵĞůǇŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂ ĞůƅƚƚĞ Ă
ŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝͣƚĞƐƚǀĠƌƉĄƌƚŽŬ͟ŬĂƉƵŝƚŝƐ͘

&ĞůŬĠƐǌƺůĠƐĂŬŽƌŵĄŶǇǀĄůƚĄƐƌĂ͕ϭϵϵϮͲϭϵϵϰ

^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠďĂĨĞůǀĠƚĞůƚŶǇĞƌƚD^WŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚŵŝŶĚĞŶůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ
ŬŝŚĂƐǌŶĄůŶŝĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůŝƐŵĞƌƚƐĠŐĠƚŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŶĠƉƐǌĞƌƾͲ
ƐĠŐĞ͕ĂǌϭϵϵϰͲĞƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶŵŝŶĠůũŽďďĞƌĞĚŵĠŶǇĞůĠƌĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶŬĂŵĂƚŽǌƚĂƐƐĂ͘
ƉƌŽŐƌĂŵŵƵŶŬĄďĂŶĂƉĄƌƚ ƐǌĞŵŵĞů ůĄƚŚĂƚſĂŶĂǌĂĚĚŝŐŝ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀŽŶĂůĂƚŬşǀĄŶƚĂ
ƚĂƌƚĂŶŝ͘ŚŽŐǇ,ŽƌŶ'ǇƵůĂĂǌϭϵϵϮͲĞƐƐǌĞŐĞĚŝ;///͘ͿŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐŽŶŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌƚĂ͗ͣůƐƅ
ƐǌĄŵƷŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞůĂĚĂƚƵŶŬ͕ ŚŽŐǇŵĞŐĂůĂƉŽǌǌƵŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞƵƌſƉĂŝ ĨĞůǌĄƌŬſǌĄͲ
ƐĄƚ͕ŚŽŐǇĂŶĞŵǌĞƚĞƚĨŽŬŽǌĂƚŽƐĂŶďĞĠƉşƚƐƺŬĂŶǇƵŐĂƚŝŶĞŵǌĞƚĞŬĨĞůĞƚƚŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬďĞ͟ʹ
ĞǌƉĞĚŝŐŵĞŐĨĞůĞůƚĞƚŚĞƚƅǀŽůƚĂǌĂĚĚŝŐŝŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚŽŬŶĂŬ͘Ϯϲ
ǌ<ͲŚŽǌǀĂůſƚŽǀĄďďŝŬƂǌĞůĞĚĠƐĞŬŬŽƌŝďĂŶĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƉĄƌƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ
ĨĞůũĂǀƵůĄƐĄďĂŶ ĠƌŚĞƚƅ ƚĞƚƚĞŶ͘  ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠďĂŶ ĞůŶǇĞƌƚŵĞŐĨŝŐǇĞůƅŝ
ƐƚĄƚƵƐǌũſĂũĄŶůſůĞǀĠůǀŽůƚĂ^WƵƚſĚũĂŬĠŶƚŵĞŐĂůĂŬƵůƚƵƌſƉĂŝ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬWĄƌƚͲ
ũĄŚŽǌ;W^Ϳ͕ĂŵĞůůǇĞůϭϵϵϯĨŽůǇĂŵĄŶĄůůĂŶĚſƐƵůƚĂŬĂŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ͘ůĞǀĠůǀĄůƚĄƐĂƉͲ
ƌŽƉſũĂĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſĄůƚĂůŵĞŐŚŝƌĚĞƚĞƚƚŚƷƐŝŵƉŽƌƚͲƚŝůĂůŽŵǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇĞƚďĂŬƚĠƌŝͲ
ƵŵͲĨĞƌƚƅǌƂƚƚƐĠŐŵŝĂƚƚƌĞŶĚĞůƚĞŬĞů͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂĂǌD^WŶĞǀĠďĞŶ ůĞǀĞůĞƚşƌƚtŝůůǇ
                                                                                                                  
WĄƌƚŶĄůƚĞƚƚůĄƚŽŐĂƚĄƐƌſů;ϭϵϵϭ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭϭ͘Ϳ͕ϭϵϵϮ͘ũĂŶƵĄƌϭϲ͘
Ϯϰ,KZE'ǇƵůĂ͗ǌŽŬĂŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐĠǀĞŬ͙ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϵ͕͘ŬƺůƂŶƂƐĞŶϭϬϯͲϭϬϱ͕͘ϭϯϮͲϭϯϯ͘ĠƐϭϰϬ͘
Ϯϱ W/> ϵϴϭ͘ Ĩ͘ <ƺůƺŐǇŝ KƐǌƚĄůǇ ŝƌĂƚĂŝ͕ ϲͬϯ͘ ƅ͘Ğ͘ Dd/ ũĞůĞŶƚĠƐĞ ĨĂǆŽŶ͕ ϭϵϵϮ͘ Ϭϳ͘ Ϭϳ͘ d<ϬϬϯϭ ϰϮϯϬ
Dd/ŬϭϬϱϯ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŝʹĨƌĂŶĐŝĂƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬ͘
Ϯϲͣ/ĚƅďĞŶ͘͟DĂŐǇĂƌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚ///͘ŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶĂŬĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵĂŝ͘^ǌĞŐĞĚ͕ϭϵϵϮ͘ŵĄũƵƐϭϱͲ
ϭϳ͘,͘Ŷ͘΀ƵĚĂƉĞƐƚ΁͕ϭϵϵϮ͘;^ǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂDƾŚĞůǇͿ͕ϱϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϭϯ
ůĂĞƐW^ͲĞůŶƂŬŶĞŬĠƐ:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞŽƚƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWͲĨƌĂŬĐŝſǀĞǌĞƚƅŶĞŬ͘Ϯϳ,ŽƌŶƵƚĂůƚ
ĂŵĂŐǇĂƌͲ<ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌĂĂŚĂǌĂŝŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇĠƐĂǌD^WƐǌĞŵĠďĞŶ͕
ĞǌĠƌƚŬĄƌŽƐŶĂŬ şƚĠůƚĞĂǌhŝǌŽƚƚƐĄŐĄŶĂŬ ŝŵƉŽƌƚŬŽƌůĄƚŽǌſĚƂŶƚĠƐĠƚ͕ ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ
ŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐŵĞĐŚĂŶŝǌŵƵƐĂŵŝĂƚƚ͘ǌƵŶŝſƐƐǌĞƌǀĞŬƵŐǇĂŶŝƐŶĞŵŬŽŶǌƵůƚĄůƚĂŬĞůƅͲ
ǌĞƚĞƐĞŶĂǌĠƌŝŶƚĞƚƚŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂů͘ǌĞŶƚƷůĂǌD^WĞůŶƂŬĞƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂ͕ŚŽŐǇĂW^
ƚƾǌǌĞŶĂƉŝƌĞŶĚƌĞĂŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂůĨĞŶŶƚĂƌƚŽƚƚŐĂǌĚĂƐĄŐŝŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚŽŬ ŬĠƌĚĠƐĠƚ Ğůǀŝ ƐǌŝŶƚĞŶ ŝƐ͘  ǀĄůĂƐǌŽŬ ĄůƚĂůĄďĂŶŵĞŐŶǇƵŐƚĂƚſ ŚĂŶŐŽŶ şƌſĚƚĂŬ͕
ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĄŬĂǌŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĄƚŵĞŶĞƚŝũĞůůĞŐĠƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂW^ĠƌǌĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚĂƚĠͲ
ŵĂŝƌĄŶƚ͘ϮϴǌD^WĞ ůĞǀĞůĞǌĠƐŬĂƉĐƐĄŶĞŐǇƌĠƐǌƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŚĂƚƚĂĂŵĂŐǇĂƌ ;ŵĞͲ
ǌƅͿŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƌĚĞŬĞŬŵĞůůĞƚƚŝŬŝĄůůĄƐĄƚ;ĂŚŽŐǇ,ŽƌŶĞǌƚʹŬǀĄǌŝŵĞůůĠŬĞƐĞŶʹŬƂǌƂůͲ
ƚĞŝƐĂƐĂũƚſǀĂůϮϵͿ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚĨĞũůĞƐǌƚŚĞƚƚĞƐĂũĄƚŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƚ͕ĂǌWƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂĨƌĂŬĐŝſͲ
ũĄŶĂŬ ǀĞǌĞƚƅũĞƵŐǇĂŶŝƐƉŽǌŝƚşǀĂŶŶǇŝůĂƚŬŽǌŽƚƚ Ăǌ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƌƅů͕ Ă
ůĞǀĠůşƌĄƐĂƉƌŽƉſũĄŶƚƷůŝƐ͘ͣdĞůũĞƐŵĠƌƚĠŬďĞŶŽƐǌƚŽŵŬşǀĄŶƐĄŐĄƚ͕ŚŽŐǇƐǌŽƌŽƐĂďďĠƐ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞďď ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ũƂũũĞŶĞŬ ůĠƚƌĞ Ăǌ PŶƂŬ ƉĄƌƚũĂ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬ
ĐƐŽƉŽƌƚũĂ ŬƂǌƂƚƚ͟ ʹ şƌƚĂ :ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞ Žƚ͘ϯϬ ǌ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŚŽǌ
ĨŽŶƚŽƐ ůĠƉĠƐǀŽůƚĂǌD^WŵĞŐŚşǀĄƐĂĂW^ϭϵϵϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌŝƌĞŶĚŬşǀƺůŝŬŽŶŐƌĞƐǌͲ
ƐǌƵƐĄƌĂ͕ĂŚŽůĂƉĄƌƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĂǌϭϵϵϰͲĞƐWͲǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶŬĠƉǀŝƐĞůĞŶĚƅƉƌŽŐƌĂŵͲ
ũĄƌſůĚƂŶƚƂƚƚ͘<ŽǀĄĐƐ>ĄƐǌůſƌĠƐǌƚŝƐǀĞƚƚĂŐǇƾůĠƐĞŶ͘ϯϭ
 ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ŝŶƚĞŶǌşǀĞďďĠ ƚĠƚĞůĠďĞŶ ĠƌĚĞŬĞƐ ŵſĚŽŶ ŽůǇĂŶ ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŬ
ŬĂƉƚĂŬĞŐǇĨĂũƚĂŬĂƚĂůŝǌĄƚŽƌŝƐǌĞƌĞƉĞƚ͕ĂŬŝŬƐǌŝŶƚĠŶƌĞŶĚĞůŬĞǌƚĞŬǀĂůĂŵŝĨĠůĞŬƂƚƅĚĠƐͲ
ƐĞů Ăǌ ĞŐǇŬŽƌŝ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ ƉĄƌƚŽŬŚŽǌ ;ŶĚƌĠ ^ĂŝŶũŽŶ ĨƌĂŶĐŝĂ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ WͲ
ŬĠƉǀŝƐĞůƅ͕ϯϮŽůĂƐǌƌĠƐǌƌƅůƉĞĚŝŐĂW/ͲďƅůůĠƚƌĞũƂƚƚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂůŽůĚĂůWĄƌƚũĄŶĂŬ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬƵƐĂ͕WŝĞƌŽ&ĂƐƐŝŶŽϯϯͿ͘
ǌD^WŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝĞůŝƐŵĞƌĠƐĠƚĚŽŬƵŵĞŶƚĄůƚĂĂ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůĠŬĞůĞƚͲ
ĞƵƌſƉĂŝƺŐǇĞŬŬĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſďŝǌŽƚƚƐĄŐĂ ŝƐ͕ ĂŵŝŬŽƌŬŝũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͗ͣĂ,ŽƌŶ'ǇƵůĂǀĞǌĞƚƚĞ
D^WƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſĠƐĄůůĂŶĚſǀĄůĂƐǌƚſďĄǌŝƐƐĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅƉĄƌƚŬĠŶƚƐǌŝͲ
ůĄƌĚƵůƚŵĞŐ͕ƐĂŬƂǌĞůŐƅϭϵϵϰ͘ĠǀŝǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬƌĂǀĂůĂŵĞŶŶǇŝǀŝǌƐŐĄůĂƚĂƌĄƐǌĂǀĂǌſŬĞƌƅƐ
ĞŵĞůŬĞĚĠƐĠŶĞŬ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ ũĞůǌŝ͘͟ϯϰ ǌD^W ĞůŶƂŬĞĄůƚĂů ϭϵϵϯͲďĂŶ ŬĠƌƚ ͣƐŽŬƌĠƚƾ ƚĄͲ
ŵŽŐĂƚĄƐƚ͟ϯϱƉĞĚŝŐĂW^ŵĞŐŝƐĂĚƚĂ͗ŶĠƉĞƐĚĞůĞŐĄĐŝſǀĂůŬĠƉǀŝƐĞůƚĞƚƚĠŬŵĂŐƵŬĂƚĂŵĂͲ
                                                 
Ϯϳ W/> ϵϴϭ͘ Ĩ͘ <ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇ ŝƌĂƚĂŝ͕ ϯϮͬϯ͘ ƅ͘Ğ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂ ůĞǀĞůĞĂǌ ƵƌſƉĂ WĂƌůĂŵĞŶƚ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ
ĐƐŽƉŽƌƚũĂĞůŶƂŬĠŶĞŬĠƐĂǌƵƌſƉĂŝ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬWĄƌƚũĂĞůŶƂŬĠŶĞŬ͕ϭϵϵϯ͘ĄƉƌŝůŝƐϭϵ͖͘ ƚŽǀĄďďĄW/>ϵϴϭ͘ Ĩ͘
<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕Ϯͬϯ͘ƅ͘Ğ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂůĞǀĞůĞtŝůůǇůĂĞƐW^ͲĞůŶƂŬŚƂǌ͕ϭϵϵϯ͘ĄƉƌŝůŝƐϮϬ͘
ϮϴW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕Ϯͬϯ͘ƅ͘Ğ͘tŝůůǇůĂĞƐŶĂŬ͕ĂW^ĞůŶƂŬĠŶĞŬůĞǀĞůĞ,ŽƌŶ'ǇƵůĄŚŽǌ͕
ϭϵϵϯ͘ĄƉƌŝůŝƐϯϬ͘
Ϯϵ<͘d͗͘EdKĂĚũŽŶďŝǌƚŽŶƐĄŐŝŐĂƌĂŶĐŝĄƚʹ,ŽƌŶ'ǇƵůĂĂĚĠůƐǌůĄǀǀĄůƐĄŐƌſů͕ĂǌĞůůĞŶǌĠŬŝĞŐǇƐĠŐƌƅů͘
EĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϵϯ͘ŵĄũƵƐϭϰ͘ϯ͘
ϯϬW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕ϯϮͬϯ͘ƅ͘Ğ͘<ŝǀŽŶĂƚ:ĞĂŶͲWŝĞƌƌĞŽƚ,ŽƌŶ'ǇƵůĄŚŽǌŝŶƚĠǌĞƚƚ͕ϭϵϵϯ͘
ũƷŶŝƵƐϵͲĠŶŬĞůƚůĞǀĞůĠďƅů͘
ϯϭW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕ Ϯͬϰ͘ƅ͘Ğ͘ǆĞů,ĂŶŝƐĐŚW^ͲĨƅƚŝƚŬĄƌůĞǀĞůĞ,ŽƌŶ'ǇƵůĄŶĂŬ͕ϭϵϵϯ͘ŽŬƚſďĞƌ
ϮϮ͖͘D^WEĞŵǌĞƚŬƂǌŝ<ĂƉĐƐŽůĂƚŽŬdŝƚŬĄƌƐĄŐĄŶĂŬůĞǀĞůĞǆĞů,ĂŶŝƐĐŚW^ͲĨƅƚŝƚŬĄƌŶĂŬ͕ϭϵϵϯ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮ͘
ϯϮW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕ϯϮͬϱ͘ƅ͘Ğ͘
ϯϯW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕ϱͬϭϮ͘ĠƐϱͬϭϯ͘ƅ͘Ğ͘
ϯϰW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕ϯϳͬϳ͘ƅ͘Ğ͘ǌD^WŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝϭϵϵϬͲϭϵϵϰ;ǌD^W
KƌƐǌĄŐŽƐ<ƂǌƉŽŶƚũĂEĞŵǌĞƚŬƂǌŝ<ĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƚŝƚŬĄƌƐĄŐĄŶĂŬƂƐƐǌĞĄůůşƚĄƐĂ͕ϭϵϵϰ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌͿ͘
ϯϱW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕ϯϳͬϯ͘ƅ͘Ğ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂŬƂƌůĞǀĞůĞĂƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂƉĄƌƚŽŬĞůŶƂŬĞŝŶĞŬ͘


^ǌŝůĄŐǇŝ'ĄďŽƌ͗ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚſůĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĞƐĠůǇĠŝŐ͘ǌD^DWͬD^WĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϴϵͲϭϵϵϰ

ϱϭϰ
ŐǇĂƌƉĄƌƚǀĄůĂƐǌƚĄƐŝŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶ͕ĂŚŽůǆĞů,ĂŶŝƐĐŚĨƅƚŝƚŬĄƌĨĞůŝƐƐǌſůĂůƚ͘ϯϲ
 ůĞŐŶĂŐǇŽďďũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞǀŝƐǌŽŶƚǀŝƚĂƚŚĂƚĂƚůĂŶƵů:ĂĐƋƵĞƐĞůŽƌƐ͕ĂǌhŝǌŽƚƚͲ
ƐĄŐĂĞůŶƂŬĠŶĞŬϭϵϵϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐŝďƵĚĂƉĞƐƚŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬǀŽůƚ͕ĂŵĞůǇƐŽƌĄŶĂǌĞůůĞŶͲ
ǌĠŬŝƉĄƌƚŽŬǀĞǌĞƚƅŝŬƂǌƺůĞŐǇĞĚƺů,ŽƌŶ'ǇƵůĄǀĂůƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚŬƺůƂŶĂďƌƺƐƐǌĞůŝǀĞŶͲ
ĚĠŐ͘ƚĂůĄůŬŽǌſƵƚĄŶŝƐĂũƚſŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĄŶ,ŽƌŶ ŝƐŵĠƚŬŝĞŵĞůƚĞĂǌĞůůĞŶǌĠŬƵƌſƉĂͲ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐĄƚ ĠƐ Ă ƚĂŐƐĄŐŚŽǌ ŬƂǌĞůĞďďĄůůſ ŬĞůĞƚͲŬƂǌĠƉͲĞƵƌſƉĂŝ ŽƌƐǌĄŐŽŬ
ŬŝĞŵĞůƚŬĞǌĞůĠƐĞŝƌĄŶƚŝŝŐĠŶǇƚ;ĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůĄƐƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĠƚĞŐǇĠďŬĠŶƚĞůŽƌƐŝƐ
ĞůŝƐŵĞƌƚĞͿ͘ϯϳƚĂůĄůŬŽǌſƌĞŵĞŬĂůŬĂůŽŵǀŽůƚĂǌD^WũſŬƺůŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŶĂŬĠƐŶĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝ ĞůŝƐŵĞƌƚƐĠŐĠŶĞŬ ďŝǌŽŶǇşƚĄƐĄƌĂ͕ Ă ŬƺůĨƂůĚŝ ƉĂƌƚŶĞƌĞŬ ĨĞůĠ ƉĞĚŝŐ ũĞůĞǌƚĞ Ăǌ
D^WĞƵƌſƉĂŝ ĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠƚ͕ Ăŵŝƚ,ŽƌŶŵĄƌ ϭϵϵϯͲďĂŶĂ ͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĠŐ
ĂǌĠǀƚŝǌĞĚǀĠŐĞĞůƅƚƚ;ůĞŐǇĞŶͿĂǌ<ƚĞůũĞƐũŽŐƷƚĂŐũĂ͟ĨŽƌŵĄďĂƂŶƚƂƚƚ͘ϯϴ
 ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬ ŬƂǌĞůĞĚƚĠǀĞů Ă ƉĄƌƚŽŶ ďĞůƺůŝ ƉƌŽŐƌĂŵŵƵŶŬĂ ŝƐ ĨĞůŐǇŽƌƐƵůƚ͘ ǌ
ϭϵϵϯǀĠŐĠŶ͕ϭϵϵϰĞůĞũĠŶĞůŬĠƐǌƺůƅǀĄůĂƐǌƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐͲŐĂǌĚĂƐĄŐŝƌĠͲ
ƐǌĞŝďĞŶĞŐǇĂƌĄŶƚǀŝƐƐǌĂŬƂƐǌƂŶŶĞŬĂǌϭϵϴϵͲĞƐŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŽŬ͘ŬƺůŐĂǌĚĂƐĄŐŝĨĞũĞͲ
ǌĞƚ ĂůĂƉŐŽŶĚŽůĂƚĂ͕ ŚŽŐǇ ŬƺůƐƅ ĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬ ŶĠůŬƺů ŶĞŵ ŬŽŶƐǌŽůŝĚĄůŚĂƚſ ĂŵĂŐǇĂƌ
ŶĞŵǌĞƚŐĂǌĚĂƐĄŐ ;Ă ŐŽŶĚŽůĂƚŵĞŶĞƚ ŚĂƐŽŶůſ͕ ŵŝŶƚ Ɖů͘ DĞĚŐǇĞƐƐǇ WĠƚĞƌ ϭϵϴϵͲĞƐ
ŚŽǌǌĄƐǌſůĄƐĂ Ă WͲǀŝƚĄďĂŶͿ͕ ŵĠŐƉĞĚŝŐ Ă ƚƅŬĞƐǌĞŐĠŶǇƐĠŐ͕ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĄƌƵŬ ƌĠƐǌĠƌĞ
ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƉŝĂĐĠƐĂƚĞĐŚŶŽůſŐŝĂŝŬŽƌƐǌĞƌƾƐşƚĠƐŵŝĂƚƚ͘1ŐǇŶŝŶĐƐĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄũĂĂǌĞƵͲ
ƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŶĂŬ͗ ͣŚŽƐƐǌƷƚĄǀƷ͕ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĞƌƅĨŽƌƌĄƐŽŬĂƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŐĂǌĚĂƐĄŐ
ƐǌĄŵĄƌĂ Ăǌ ƵƌſƉĂŝ <ƂǌƂƐƐĠŐŚĞǌ ǀĂůſ ĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐ ďŝǌƚŽƐşƚŚĂƚ͕͟ ĂŵŝŚĞǌ ŵĂŐǇĂƌ
ƌĠƐǌƌƅůǀŝƐǌŽŶƚŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚĞƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĄƚĂůĂŬşƚĄƐƌĂǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͘ϯϵƉĄƌƚĨƅŬƺůƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝ ĞůŬĠƉǌĞůĠƐĞƉĞĚŝŐ͗ ͣDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƵƌſƉĄŚŽǌ ƚƂƌƚĠŶƅ ƚĞůũĞƐ ŬƂƌƾ ĨĞůǌĄƌŬſǌĄͲ
ƐĄƌĂĂǌĞŐǇĞƚůĞŶůĞŚĞƚƅƐĠŐĂŵŝĞůƅďďŝĐƐĂƚůĂŬŽǌĄƐĂǌƵƌſƉĂŝhŶŝſŚŽǌ͘͟ǌŝŶĚŽŬůĄƐ
ĨƅĞůĞŵĞŝƚƚŝƐĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſ͕ĂŚŽŐǇϭϵϴϵͲďĞŶ͘ũĂǀĂƐŽůƚůĠƉĠƐĞŬŝƐĂǌhŶŽƌŵĄŝͲ
ŶĂŬĞůĠƌĠƐĠƚĐĠůŽǌǌĄŬƉů͘ĂǀĞƌƐĞŶǇŬĠƉĞƐƐĠŐ͕Ă ũŽŐƌĞŶĚƚĞƌĠŶ͕ĂŚŽŐǇĂƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ŝƐ
ŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌƚĂ͘jũşƚĄƐŬŝǌĄƌſůĂŐĂƚĞůũĞƐũŽŐƷƚĂŐƐĄŐŵŝŶƚĐĠůŵĞŐŚŝƌĚĞƚĠƐĠďĞŶǀĂŶ͕
ĚĞĂǌŝƐĐƐĂŬϭϵϴϵͲŚĞǌŬĠƉĞƐƚ͕ϭϵϵϬſƚĂĞǌŝƐĂŬŽŶƐǌĞŶǌƵƐƌĠƐǌĞǀŽůƚ͘ďďƅůŬƂǀĞƚͲ
ŬĞǌƅĞŶǀŝƐǌŽŶƚĄůůĄƐƚŬĞůůĞƚƚĨŽŐůĂůŶŝĂƐǌƵǀĞƌĞŶŝƚĄƐĐƐŽƌďşƚĄƐĂŬĠƌĚĠƐĠďĞŶ͕ĞƌƌĞĂǌ
D^WĂŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂŵĞŐŽůĚĄƐŶĂŬ͕ĂŵĞůǇŚĞǌĂ ůĂŬŽƐƐĄŐ Ğůƅƚƚ ƚƵĚĂƚŽƐşͲ
ƚĂŶŝŬĞůůŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂǌĞǌǌĞůũĄƌſĞůƅŶǇƂŬĞƚ͘ϰϬ
ǀŝǌƐŐĄůƚƂƚĠǀĞƚĞŐǇƺƚƚƐǌĞŵůĠůǀĞĠƐĂǌϭϵϵϰͲĞƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŝĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬŝƐŵĞͲ
ƌĞƚĠďĞŶĞůŵŽŶĚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſŬĠƌĚĠƐŬƂƌĞŶĞŵ
ǀŽůƚĚƂŶƚƅŬĠƌĚĠƐĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŬŝŵĞŶĞƚĞůĞƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů͘ǌƵƌſƉĂͲƉŽůŝƚŝŬĂǀŝƐǌŽŶƚ
ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶƐǌƺŬƐĠŐĞƐǀŽůƚĂŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĂDĂŐǇĂƌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚŬŝƚƵĚũŽŶƚƂƌŶŝ
ĂďďſůĂďĞůͲĠƐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůƐǌŝŐĞƚĞůƚƐĠŐďƅů͕ĂŵĞůǇďĞϭϵϵϬƚĂǀĂƐǌĄŶũƵƚŽƚƚ͘ŚŚĞǌ
ƉĞƌƐǌĞŬĞůůĞƚƚĂ ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬĚŝĐƐƚĞůĞŶ ĨĞũůƅĚĠƐĞ͕ĚĞ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĄŬ ƐƚĂďŝů͕ ŬŝͲ
                                                 
ϯϲW/>ϵϴϭ͘Ĩ͘<ƺůƺŐǇŝKƐǌƚĄůǇŝƌĂƚĂŝ͕Ϯͬϲ͘ƅ͘Ğ͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂůĞǀĞůĞtŝůůǇůĂĞƐW^ͲĞůŶƂŬŶĞŬ͕ϭϵϵϰ͘ĨĞďͲ
ƌƵĄƌϭϱ͖͘ůĞǆ;ƐŝĐͿ,ĂŶŝƐĐŚďĞƐǌĠĚĞĂǌD^WŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐĄŶ;ŵĂŐǇĂƌĨŽƌĚşƚĄƐͿ͘
ϯϳD͘>͘>͗͘,ŽƌŶ'ǇƵůĂƐǌĞƌŝŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůĄƐƌĂǀĂŶƐǌƺŬƐĠŐ͘EĠƉƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ϭϵϵϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϱ͘ϯ͘
ϯϴsƂ͘ϯϱ͘Ɛǌ͘ůĄďũĞŐǇǌĞƚ͘
ϯϵ<ŝŚşǀĄƐŽŬĠƐǀĄůĂƐǌŽŬϭϵϵϰͲϭϵϵϴ͘sĄůĂƐǌƚĄƐŝƉƌŽŐƌĂŵʹƐǌĂŬŵĂŝĨĞũĞǌĞƚĞŬ͘^ǌĞƌŬĞƐǌƚĞƚƚĞĂDĂŐǇĂƌ
^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚWƌŽŐƌĂŵƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅŝǌŽƚƚƐĄŐĂ͕:EK^/'ǇƂƌŐǇǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů͘ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϵϰ͘ϰϮͲϰϯ͘
ϰϬhŽ͘ϮϴϱͲϮϴϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϭϱ
ƐǌĄŵşƚŚĂƚſƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀŽŶĂůǀĞǌĞƚĠƐĞ ŝƐ͘ǌϭϵϴϵƅƐǌĞ͕ǀĂŐǇŝƐĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐĞůƅƚƚŝ
ŝĚƅƐǌĂŬ ƉŽǌŝƚşǀ ĞůĞŵĞŝǀĞů ǀĂůſ ŬŽŶƚŝŶƵŝƚĄƐ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌĄƐĂ ;ĂŵĞůǇŶĞŬ ƉĞƌƐǌĞ ŶĞŵ
ŬƂǌƉŽŶƚŝ͕ĚĞŵĠŐŝƐůĠŶǇĞŐĞƐƌĠƐǌĞǀŽůƚĂŶǇƵŐĂƚͲĞƵƌſƉĂŝŽƌƐǌĄŐŽŬŬĂůĠƐĂǌŝŶƚĞŐƌĄͲ
ĐŝſǀĂůŬŝĂůĂŬşƚŽƚƚũſŬĂƉĐƐŽůĂƚͿĚƂŶƚƅǀŽůƚǀŝƐǌŽŶƚĂDĂŐǇĂƌ^ǌŽĐŝĂůŝƐƚĂWĄƌƚϭϵϵϰͲĞƐ
ǀĄůĂƐǌƚĄƐŝ ŐǇƅǌĞůŵĠďĞŶ͕ ĂŵĞůǇ Ă ŵĂŶĚĄƚƵŵŽŬ ĂďƐǌŽůƷƚ ƚƂďďƐĠŐĠƚ ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂ Ă
ƉĄƌƚƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌϭϵϴϵͲĞƐŝŶƚĞŐƌĄĐŝſƐƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐŽƌƐĂ͕ĨƅŐŽŶĚŽůĂƚĂŝŶĂŬƚŽǀĄďďĠůĠƐĞ
ƉĞĚŝŐƚĂůĄŶƚĂŶƵůƐĄŐŽƐůĞŚĞƚĂďďſůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſůŝƐ͕ŚŽŐǇĞŐǇƌƂǀŝĚƚĄǀŽŶĞůŬĠƐĞƚƚͲ
ŶĞŬŚĂƚſ͕ĚĞĂŬŽƌŬŝŚşǀĄƐĂŝƌĂĂĚĞŬǀĄƚǀĄůĂƐǌŽŬĂƚƚĂƌƚĂůŵĂǌſƉƌŽŐƌĂŵŵĞůůĞƚƚŬŝƚĂƌͲ
ƚĂŶŝĠƌĚĞŵĞƐ͗ŶĞŵůĞŚĞƚũſƐƚƌĂƚĠŐŝĂĂŬŽƌĄďďŝŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐǌĞƌĞƉďĞŶŵĞŐŚŽǌŽƚƚ
ĚƂŶƚĠƐĞŬƚĞůũĞƐƚĂŐĂĚĄƐĂ͘
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
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
^ǌŝůĄŐǇŝ'ĄďŽƌ͗ƐƚƌĂƚĠŐŝĄƚſůĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĞƐĠůǇĠŝŐ͘ǌD^DWͬD^WĠƐĂǌĞƵƌſƉĂŝŝŶƚĞŐƌĄĐŝſϭϵϴϵͲϭϵϵϰ

ϱϭϲ












,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϭϳ



±
±


ǌ ϭϵϯϬͲĂƐ ĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠďĞŶ Ă ŶĠŵĞƚ 'ĞŚĞŝŵĞ ^ƚĂĂƚƐƉŽůŝǌĞŝ ;dŝƚŬŽƐ
ůůĂŵƌĞŶĚƅƌƐĠŐͿ ĠƐ Ă ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚ ;^͕ ŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ZĞŶĚƅƌƐĠŐͿ ŵĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞ ƚƂďď ĐƐĂƚŽƌŶĄŶ͕ ƌĞũƚĞƚƚĞŶ ĨŽůǇƚ͘ dƵĚŽŵĄŶǇŽƐ
ĨĞůƚĄƌĄƐĂĠƐĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐĂĂŚŝĄŶǇŽƐĚŽŬƵŵĞŶƚĄĐŝſŵŝĂƚƚŶĂŐǇŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬďĞƺƚŬƂǌŝŬ͘
ƐƵƉĄŶƐƉŽƌĂĚŝŬƵƐ͕ƐŽŬƐǌŽƌŶĞŚĞǌĞŶǀĂŐǇĂůŝŐďŝǌŽŶǇşƚŚĂƚſĂĚĂƚŽŬŵĂƌĂĚƚĂŬĨĞŶŶ͘ǌ
ϭϵϰϰ͘ ŵĄƌĐŝƵƐ ϭϵͲŝ ŶĠŵĞƚ ŵĞŐƐǌĄůůĄƐƐĂů ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů ŵĞŐŝŶĚşƚŽƚƚ ƚĞƌƌŽƌŚĂĚũĄƌĂƚ
ŵĠůǇƐĠŐĞ͕ ŬŝƚĞƌũĞĚĠƐĞ ǀŝƐǌŽŶƚ ŵĞŐŐǇƅǌƅĞŶ ƚĂŶƷƐşƚũĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ
ŽĚĂĂĚſƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŶƚŝƚŬŽƐƺŐǇŶƂŬĞŝŬĚŽůŐŽǌƚĂŬ͕ŬƂǌĞůĠǀƚŝǌĞĚĞŶĄƚĂĚĂƚŽŬĂƚŐǇƾũͲ
ƚƂƚƚĞŬĠƐƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂŬĠĐƐďĞǀĂŐǇĞƌůŝŶďĞĂDĂŐǇĂƌ<ŝƌĄůǇƐĄŐƚĞƌƺůĞƚĠƌƅů͘
 ZĞŝĐŚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚŚĂƵƉƚĂŵƚ ;Z^,͕ ŝƌŽĚĂůŵŝ ŝǌƚŽŶƐĄŐŝ &ƅŚŝǀĂƚĂůͿ ŝƌĂƚƚĄƌĄďſů
ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚŝƌĂƚŽŬĂůĂƉũĄŶϭϵϯϲͲďĂŶĠƐϭϵϯϳͲďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŐĂǌĚĂƐĄŐĄůůĂƉŽƚĄŶĂŬ͕Ă
ƐƉŽŶƚĄŶ ǀĂŐǇ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ ŵƵŶŬĂďĞƐǌƺŶƚĞƚĠƐĞŬ͕ Ă ŵƵŶŬĄƐŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬ͕ Ă ͣŶǇƵŐƚĂͲ
ůĂŶƐĄŐ͟ ŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐĠŶ͕ Ă ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ͕ Ă ĐŝŽŶŝƐƚĂ ĐƐŽƉŽƌƚŽŬ ;ĞǌĞŬ ŬƂǌĠ ŐǇĂŬƌĂŶ
ĞŐǇĞŶůƅƐĠŐũĞůĞƚ ƚĞƚƚĞŬͿ͕ĂŶǇŝůĂƐͲĠƐŵĄƐƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠͲ
ŐĠŶĞŬƌĞŐŝƐǌƚƌĄůĄƐĄŶǀŽůƚĂŚĂŶŐƐƷůǇ͘ĞƌůŝŶŶĞŬƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂĚĂƚŽŬĨƅŬĠŶƚƵĚĂͲ
ƉĞƐƚƌƅů ƐǌĄƌŵĂǌƚĂŬ͘ /ĚƅŶŬĠŶƚ ĞďƌĞĐĞŶďƅů͕ WĠĐƐƌƅů͕ ĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚ ƚĂůĄůŚĂƚƵŶŬ ŬĄƌͲ
ƉĄƚĂůũĂŝďĞƐƷŐſƚſů͕ĂŚĞůǇŝĨĞůĞŬĞǌĞƚĞŬƌƅůƚŽǀĄďďşƚŽƚƚŝŶĨŽƌŵĄĐŝſŬĂƚŝƐ͘
ǌϭϵϯϳ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭͲũĞŝďƵĚĂƉĞƐƚŝŶĠŵĞƚŬƂǀĞƚƐĠŐŝũĞůĞŶƚĠƐŵĞŐĄůůĂƉşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂ
ŵĂŐǇĂƌͣŬĂƚŽŶĂŝĞůŚĄƌşƚĄƐĞŐĠƐǌĞŶŬŝǀĄůſĂŶŵƾŬƂĚŝŬ͘͟ϭŵĂŐǇĂƌŚĂĚƐĞƌĞŐďĞŶĞĚĚŝŐ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂďĞĨŽůǇĄƐŶĞŵǀŽůƚŵĞŐĨŝŐǇĞůŚĞƚƅ͕͞ƐŽƌĂŝŶďĞůƺůƐĞŵŵŝƚƐĞŵƚƵĚƚĂŬĞůĠƌͲ
Ŷŝ͘͟ ĞĐĞŵďĞƌ ϭϰͲĠŶ ďĠĐƐŝ ŚşƌĂĚĄƐƌĂ ;ƚŝƚŬŽƐ ĂĚĂƚŐǇƾũƚƅ ŬƂǌƉŽŶƚ ĠĐƐďĞŶ ŝƐ ůĠƚĞǌĞƚƚͿ
ĞƌůŝŶďĞŶƌĞŐŝƐǌƚƌĄůƚĄŬ:ſǌƐĞĨƚƚŝůĂƚŝǌĞŶĞŐǇŶĂƉƉĂůŬŽƌĄďďŝƂŶŐǇŝůŬŽƐƐĄŐĄƚ͘
,ŽƌƚŚǇDŝŬůſƐŬŽƌŵĄŶǇǌſϭϵϯϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϮͲĠŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚͲŵŝŶĚĞŶĂĚĚŝŐŝŶĄů
ŵĂŐĂƐĂďďƐǌŝŶƚƾͲŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂŬĂƉĐƐĄŶĂďĞƌůŝŶŝ'ĞƐƚĂƉŽƚƂďďŬƺůƂŶͲ
ůĞŐĞƐ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƚ ŚŽǌŽƚƚ͘ ďďĞ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ ĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſů ďĄƌŵŝůǇĞŶ
ƷƚŝŽŬŵĄŶŶǇĂůĠƌŬĞǌƅŬ ĨŽŬŽǌŽƚƚĞůůĞŶƅƌǌĠƐĞĠƐŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐĞ͘<Ġƚ ĐƐŽƉŽƌƚďĂŶϭϱϰ
ͣƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂŐǇĂŶƷƐ͟ŵĂŐǇĂƌ ƐǌĞŵĠůǇ ŶĠǀůŝƐƚĄũĄƚ ŬƂƌƂǌƚĞƚƚĞ͕ ƅŬĞƚ Ă ďŝƌŽĚĂůŵŝ ŚĂƚĄͲ
ƌŽŶǀĂůſũĞůĞŶƚŬĞǌĠƐƺŬŬŽƌĂǌŽŶŶĂůͣǀĠĚƅƅƌŝǌĞƚďĞ͟ŬĞůůĞƚƚŚĞůǇĞǌŶŝ͘Ϯ;ŬƂƌƌĞŶĚĞůĞƚͲ
ďĞŶŶĂŐǇƚƂďďƐĠŐƺŬŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂǀĂŐǇŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŐǇĂŶƷƐ͕ŵĄƐŬŽƌŵŽǌŐĂůŵŝĂŐŝͲ
                                                 
ϭŬĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌƅĠƐŬĠŵĞůŚĄƌşƚſŽƐǌƚĄůǇĨĞůĠƉşƚĠƐĞĂǌŝĚƅŬĨŽůǇĂŵĄŶĐƐĂŬŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶŵſĚŽͲ
ƐƵůƚ͕ŵŝŶĚĞŶŬŽƌĂ,ŽŶǀĠĚsĞǌĠƌŬĂƌĨƅŶƂŬĞĂůĄƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĠďĞƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘ǌϭϵϯϴ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐǀĠŐĠŶŵĞŐͲ
ŬƂƚƂƚƚďůĞĚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƵƚĄŶŝĄƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞŬƌƅů͕ƐǌŽůŐĄůĂƚŝƵƚĂƐşƚĄƐŽŬƌſů^<>z^ĄŶĚŽƌ͗ǌƂŶĄůůſŵĂͲ
ŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌĠƐĠƐŬĠŵĞůŚĄƌşƚĄƐ ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂĠƐŵƾŬƂĚĠƐĞĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝDĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŶϭϵϭϴͲϭϵϰϱ͘&ĞůĚĞƌşƚƅ^ǌĞŵůĞ͕ĞŵůĠŬƐǌĄŵϮϬϬϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌ͕ϮϴͲϯϯ͘
Ϯ'ĞŚĞŝŵĞ^ƚĂĂƚƐƉŽůŝǌĞŝ͘Eƌ͘ϮϳϱϵͬϯϴŐʹ//ϯ͘ĞƌůŝŶĂŵϭϯ͘ƵŐƵƐƚϭϵϯϴDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚŝKƌƐǌĄͲ
ŐŽƐ>ĞǀĠůƚĄƌ;DEK>Ϳ,ĂĚŝǌƐĄŬŵĄŶǇĂŶǇĂŐϱϬϵϳϲŵŝŬƌŽĨŝŵ͘'ĞƐƚĂƉŽŶĠǀůŝƐƚĄũĄŶƐǌĞƌĞƉůƅŶĞǀĞŬƚƷůͲ
ŶǇŽŵſƌĠƐǌďĞŶĨĞůůĞůŚĞƚƅŬĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂƌĞŶĚĠƐǌĞƚŝŚĂƚſƐĄŐŽŬĄůƚĂůŚĂƐǌŶĄůƚ&ĞŬĞƚĞŬƂŶǇǀďĞŶŝƐ͘



^ǌŝƚĂ^ǌĂďŽůĐƐ͗ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƵƐǌƚƌŝĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞƵƚĄŶ

ϱϭϴ
ƚĄƚŽƌ͘^ǌĞƌĞƉĞůŶĞŬŵĠŐĂƐǌŽǀũĞƚƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌŝŵƉĂƚŝǌĄŶƐĂŝ͕ƉĂĐŝĨŝƐƚĄŬ͕>ĞŽdƌŽĐŬŝũĨŝĂ͕
DŝŬůſƐĠƐ^ǌĞŶƚͲ'ǇƂƌŐǇŝͣƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌ͕ĂŬŝĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƌſůşƌ͘͟Ϳ
ǌ ϭϵϯϴ͘ Ġǀŝ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ƚŝƚŬŽƐ ŶĠŵĞƚ ũĞůĞŶƚĠƐĞŬ ƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶ Ă ŚĄďŽƌƷ
ĞůƅƐǌĞůĠƚ͕ĂŵŝůŝƚĂƌŝƐƚĂĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚĞŬŚĂƚĄƐĄƚƚƺŬƌƂǌŝŬ͘ŬſĚƐǌĄŵŽƐͣďŝǌĂůŵŝĞŵďĞͲ
ƌĞŬ͟ĂǌĂŶƚŝŵŝůŝƚĂƌŝƐƚĂŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬƌĂĨŝŐǇĞůƚĞŬ͘<ŝĞŵĞůƚĨĞůĂĚĂƚƵŬǀŽůƚĂǌĞƐĞƚͲ
ůĞŐĞƐŬĂƚŽŶĂŝǀĂŐǇŚĂĚŝŝƉĂƌŝŬĠŵŬĞĚĠƐ͕ďĄƌŵŝůǇĞŶƐǌĂďŽƚĄǌƐǀĂŐǇŵĞƌĠŶǇůĞƚŬşƐĠƌͲ
ůĞƚĠŶĞŬ ĨĞůƚĄƌĄƐĂ͕ ĂǌŽŶŶĂůŝ ũĞůĞŶƚĠƐĞ͘ &ŝŐǇĞůƚĠŬ Ă ŶĠŵĞƚͲ ĠƐ sŽůŬƐďƵŶĚͲĞůůĞŶĞƐ
ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬĂƚ͕ĂĨĞůͲĨĞůďƵŬŬĂŶſƌƂƉĐĠĚƵůĄŬĂƚ͕ĂďĄƌŵŝůǇĞŶƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄƚƚĂƌͲ
ƚĂůŵĂǌſŬŝĂĚǀĄŶǇŽŬĂƚ͕ĂͣǌƐŝĚſůĂƉŶĂŬ͟ŵŝŶƅƐşƚĞƚƚDĂŐǇĂƌEĞŵǌĞƚĐŝŬŬĞŝƚ͘ϯ
ϭϵϰϬŵĄũƵƐĄďĂŶ ŝƐŵĠƚ ĂEĠŵĞƚ ŝƌŽĚĂůŽŵ ƐǌĄŵĄƌĂ ǀĞƐǌĠůǇĞƐŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚ ƐǌĞͲ
ŵĠůǇĞŬƌƅů;ĂƵĚĂƉĞƐƚĞŶƚĂƌƚŽƚƚϯϰ͘ƵĐŚĂƌŝƐǌƚŝŬƵƐsŝůĄŐŬŽŶŐƌĞƐƐǌƵƐƐŝŬĞƌĞ͕ŚĂƚĄƐĂ
ŵŝĂƚƚǌƂŵŵĞůĞŐǇŚĄǌŝĂŬƌſůͿĄůůşƚŽƚƚĂŬƂƐƐǌĞůŝƐƚĄƚ͘ŐǇƌĞƚƂďďĨŝŐǇĞůĞŵũƵƚŽƚƚĂǌƐŝͲ
ĚſŬĠƌĚĠƐƌĞ͕ ŐƌſĨ dĞůĞŬŝ WĄů ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐĞŝƌĞ͘  ďĞƐƷŐſŬ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐ
ĂĚĂƚŐǇƾũƚĠƐƚĨŽůǇƚĂƚƚĂŬĂŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐ͕ĂŶĞŵǌĞƚĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͕ͣƐǌĞůůĞŵŝŚŽŶǀĠͲ
ĚĞůŵĞƚ͟ŚŝƌĚĞƚƅŵĂŐǇĂƌŽŬƌſů͘
DĂŐǇĂƌƐĄŐ ϭϵϰϬ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϴͲŝ ƐǌĄŵĄďſů ůĞĨŽƌĚşƚƚĂƚƚĄŬ ^ǌĄůĂƐŝ &ĞƌĞŶĐ ƐǌĠůƐƅͲ
ũŽďďŽůĚĂůŝƉĄƌƚǀĞǌĞƚƅĞůƅǌƅŶĂƉŝƉƌŽŐƌĂŵďĞƐǌĠĚĠƚ͘<ŝĞŵĞůƚĞŶŬƂǀĞƚƚĠŬĂǌϭϵϰϭ͘Ġǀŝ
ŶĠƉƐǌĄŵůĄůĄƐĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚĞŝƚ͕ĂŶĠŵĞƚͣŶĠƉƚĄƌƐĂŬ͟ĞůůĞŶŝǀŝĚĠŬŝŵĂŐǇĂƌŚĂƚſƐĄŐŝ;ĞƐĞͲ
ƚĞŶŬĠŶƚ ǀĂůſƐ͕ ŵĄƐŬŽƌ ĞƌƅƐĞŶ ĞůƚƷůǌŽƚƚͿ ĞƌƅƐǌĂŬŽƐƐĄŐŽŬĂƚ͘ ^ŽƉƌŽŶďĂŶ ĠƐ ǀŝĚĠŬĠŶ
ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ƌĞŐŝƐǌƚƌĄůƚĄŬ Ă ĨƅŬĠŶƚ Ă ĨƅŝƐŬŽůĄƐŽŬ ƐǌĞƌǀĞǌƚĞ ͣŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐ ŚĞĐĐĞŬĞƚ͕͟
ǀĂůĂŵŝŶƚĂŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŶĂŬĂŵĂŐǇĂƌŚĂǌĂŝƌĄŶƚŝŚƾƐĠŐƌĞŝŶƚƅŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝƚ͘
ϭϵϰϭ͘ũƷŶŝƵƐďĂŶ;Ă^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĞůůĞŶŝŚĂĚũĄƌĂƚŝŶĚşƚĄƐĂĞůƅƚƚͿĂƵĚĂƉĞƐƚŝEĞŵͲ
ǌĞƚŬƂǌŝ sĄƐĄƌ ŽŬŽǌŽƚƚ ĞƌůŝŶŶĞŬ ŐŽŶĚŽŬĂƚ͘  ŬƂǀĞƚƐĠŐ ĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĞ ĞƌůŝŶƚ͕ ŚŽŐǇ
ƐǌŽǀũĞƚ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄŶĂŬ ĠƌƚĠŬĞůŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ƐǌŽǀũĞƚͲŽƌŽƐǌ ƉĂǀŝůŽŶƚ ĠƉşƚƅŵĂͲ
ŐǇĂƌŵƵŶŬĄƐŽŬĂƚͣũſǀĂůĂŵĞŐƐǌŽŬŽƚƚſƌĂďĠƌĞŶĨĞůƺů͟ĨŝǌĞƚŝŬ͘;ǌĂŬƚĄƚĂǌZ^,/s
ϭĂůĐƐŽƉŽƌƚŬĞǌĞůƚĞ͘ƉƌĞĐşǌŝŬƚĂƚĄƐĂǌhŶŐĂƌŶϭϰŐǇƾũƚƅďĞŚĞůǇĞǌƚĞĞů͘ͿǌĠǀŵĄͲ
ƐŽĚŝŬĨĞůĠďĞŶŝƐŵĠƚŚĂŶŐƐƷůǇƚŬĂƉŽƚƚĂŵĂŐǇĂƌĞŐǇŚĄǌĂŬ͕ĨĞůĞŬĞǌĞƚĞŬ͕ĂŬĂƚŽůŝŬƵƐ͕
ǀĂůĂŵŝŶƚĞǀĂŶŐĠůŝŬƵƐ ůĞŐĠŶǇͲĠƐ ŝƉĂƌŽƐƚĂŶƵůſĞŐǇůĞƚĞŬŵĞŐĨŝŐǇĞůĠƐĞ͘ ;s/,ϯĂůͲ
ĐƐŽƉŽƌƚ ĄƉƌŝůŝƐ ϱͲŝ ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠďĞŶ ŽůǀĂƐƚƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ǌŝƌĐŝ ĐŝƐǌƚĞƌĐŝƚĂ ĂƉĄƚƐĄŐďĂŶ ͣĂ
ŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐƐĠŐŵĞƚƌŽƉŽůŝƐǌĂ͟ĠƉƺůƚŬŝ͘Ϳ
ǌZ^,s/ϲĂůĐƐŽƉŽƌƚϭϵϰϭ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϭͲũĞŝƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſũĄďĂŶŬĄƌŽƐŶĂŬşƚĠůͲ
ƚĞŵĞŐĂŵĂŐǇĂƌǀŝĚĠŬĞŬĞŶŝƐƚĞƌũĞĚƅƷũũĞůĞŶƐĠŐĞŬĞƚ͘ǀĂůůĄƐŝĞůƅĂĚĄƐŽŬƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ƺǌĞŶĞƚĠƚ͕Ă ƚĞŶŐĞůǇͲĠƐŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄƚ͕ĂEĠŵĞƚŝƌŽĚĂůŽŵ ŝƌĄŶƚŝďĂͲ
ƌĄƚƐĄŐ ĞůǀĞƚĠƐĠƚ͕ Ă ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ ŶĠƉƐǌĞƌƾƐşƚĠƐĞ ĞůůĞŶŝ ŚĂƌĐŽƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ăǌ
ƂƐƐǌĞƐĨĞůĞŬĞǌĞƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ,ŽƌƚŚǇ/ƐƚǀĄŶŬŽƌŵĄŶǇǌſŝƵƚſĚůĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘
                                                 
ϯŐĠƉĞůƚƐǌƂǀĞŐůĞşƌĄƐŽŬŬƂǌƚƅƌŝǌƚĠŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝƚŝƚŬŽƐͣ&ĞŬĞƚĞ&ƌŽŶƚ͟ƌƂƉůĂƉũĄƚ͘WĞƚŚƅ^ĄŶͲ
ĚŽƌ͕ Ă DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƚ ͣŝŐĂǌĄŶ ďĄƚŽƌ͕ ďĞĐƐƺůĞƚĞƐ͕ ŝŐĂǌ ĠƐ ƚŝƐǌƚĞƐƐĠŐĞƐ͟ ĨƅƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĞ ĂƵƚſďĂůͲ
ĞƐĞƚďĞŶ ;ĂůĂƚŽŶĨƺƌĞĚĞŶ͕ ϭϵϰϬ͘ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϮϱͲĠŶ ƐǌĞƌǌƅŵĞŐũĞŐǇǌ͘ͿŵĞŐŚĂůƚ͘ ƌƂƉůĂƉ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ
E^WͲƚĂŐ ƐƉ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŶĠŵĞƚ ŬŽŶǌƵů ;ŚĄƚƚĠƌďĞŶ Ă ďĞƌůŝŶŝ ͣŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŐǇŝůŬŽƐŽŬ ŬƂǌͲ
ƉŽŶƚũĂ͟ĠƐĂ'ĞƐƚĂƉŽͿĄůƚĂůŬĠƐǌşƚĞƚƚŚĂůĄůůŝƐƚĄŶĞůƐƅŬĠŶƚƐǌĞƌĞƉĞůƚ͘WĞƚŚƅƚŶĠŵĞƚƌĠƐǌƌƅůĞůƅǌĞƚĞͲ
ƐĞŶŵĞŐĨĞŶǇĞŐĞƚƚĠŬ͘ŚĂůĄůŽƐďĂůĞƐĞƚĞƚƐǌĄŶĚĠŬŽƐĂŶŽŬŽǌƚĄŬ͕ĞŵŝĂƚƚĂͣ&ĞŬĞƚĞ&ƌŽŶƚ͟ ƚŝƚŬŽƐďşͲ
ƌſƐĄŐĂĨŽŐşƚĠůŬĞǌŶŝ͘ƌƂƉůĂƉŽƚƵĚĂƉĞƐƚĞŶƉŽƐƚĄŶĂŶĠŵĞƚ͕ŚŽůůĂŶĚĠƐĂǌŽůĂƐǌƷũƐĄŐşƌſŬŝƐŵĞŐͲ
ŬĂƉƚĄŬ͘ĞƌůŝŶďĞŶŚſŶĂƉŽŬŝŐĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚƚĂĂ'ĞƐƚĂƉſŶĂŬĂŶĄĐŝǌŵƵƐĞůůĞŶƐĠŐĞŝǀĞůĨŽŐůĂůŬŽǌſ/s
ϭĂůĐƐŽƉŽƌƚĄůůŽŵĄŶǇĄƚ͘  


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϭϵ
&ŝŐǇĞůĞŵƌĞĠƌĚĞŵĞƐĂsDϲϲϲϱŬſĚƐǌĄŵƷŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝďĞƐƷŐſƚſůϰĂǌĂůĐƐŽͲ
ƉŽƌƚŚŽǌŵĠŐ ŽŬƚſďĞƌ ϭϯͲĄŶ ĠƌŬĞǌĞƚƚ͕ ŬŝůĞŶĐ Ɛƾƌƾ ŐĠƉĞůĠƐƐĞů ŬĠƐǌşƚĞƚƚ ũĞůĞŶƚĠƐ͘ 
<ĂƚŽůŝĐŝǌŵƵƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĐşŵƾƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſĂŬĂƚŽůŝŬƵƐĞŐǇŚĄǌĨĞůƐƅǀĞǌĞƚƅƐĠͲ
ŐĠďĞŶĂŬŝƌĄůǇƉĄƌƚŝƐĄŐŵĠůǇŐǇƂŬĞƌĞŝƚ͕ŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝĂŬƚŝǀŝƚĄƐĄƚƚĂƌƚũĂǀĞƐǌĠůǇĞƐŶĞŬ;Ă
ůĞŐŝƚŝŵŝǌŵƵƐƐǌſƚĂũĞůĞŶƚĠƐŽůǀĂƐſũĂ͕ĨĞůĚŽůŐŽǌſũĂ;͍ͿŵŝŶĚĞŶƺƚƚĂůĄŚƷǌƚĂͿ͘ŶĠŐǇͲ
ƂƚƂĚĂƌĄŶǇďĂŶůĞŐŝƚŝŵŝƐƚĄŶĂŬŵŝŶƅƐşƚĞƚƚƉƺƐƉƂŬŝŬĂƌƚĂŐũĂŝŶĂŬŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐĄƚ͕ŵĂͲ
ŐĂƚĂƌƚĄƐĄƚʹůĞŐŝŶŬĄďďƉŽůŝƚŝŬĂŝĂůĂƉŽŶͲĞŐǇĞŶŬĠŶƚϱĠƌƚĠŬĞůƚĞ͘<ŝƚĠƌƚĂǌŽŬƌĂĂǌĞŐǇͲ
ŚĄǌŝƐǌĞŵĠůǇĞŬƌĞŝƐ͕ĂŬŝŬĂŬĂƚŽůŝŬƵƐĚŝĄŬŵŽǌŐĂůŵĂŬƌĂũĞůĞŶƚƅƐďĞĨŽůǇĄƐƐĂůďşƌŶĂŬ͘
ďƵĚĂƉĞƐƚŝƐǌĄůůŽĚĄŬďĂŶŐǇĂŬƌĂŶ͕ĂŚŽŐǇĂĞůDĞĚŝĐŽWĂŶǌŝſďĂŶŝƐŵĞŐĨŽƌĚƵůͲ
ƚĂŬ ƺŐǇŶƂŬƂŬ͕ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶ ŬƺůĚĞƚĠƐƾ ŬƺůĨƂůĚŝĞŬ͘ ϭϵϰϮͲďĞŶ Ă <K<, ;<ƺůĨƂůĚŝĞŬĞƚ
ůůĞŶƅƌǌƅKƌƐǌĄŐŽƐ<ƂǌƉŽŶƚŝ,ĂƚſƐĄŐͿŬŝŬƺůĚƂƚƚŶǇŽŵŽǌſũĂŝŐĂǌŽůƚĂƚƚĂ͕ĂƉĂŶǌŝſďſů
ĞůǀŝƚƚĞ Ă ŚĂŵŝƐ ĂĚĂƚŽŬŬĂů ďĞũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚ ^ƚĂŶŝƐůĂǁtĂŶŝĐǌŬŝ ůĞŶŐǇĞů ŬĞƌĞƐŬĞĚƅƚ͘
DĠŐŝƐ͕ƌƂǀŝĚĞƐĞŶʹĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŶĠŵĞƚŬƂǀĞƚƐĠŐŬƂǌďĞĂǀĂƚŬŽǌŽƚƚʹĞůĞŶŐĞĚƚĠŬ͘sĂͲ
ůſĚŝŶĞǀĞtĞŝŶŝŶŐĞƌϲǀŽůƚ͕ĨĂũŝĂůĂƉŽŶǌƐŝĚſŶĂŬŵŝŶƅƐƺůƚ͘ŵĂŐǇĂƌĨƅǀĄƌŽƐďĂŶůĞŶͲ
ŐǇĞůĞŬũĞůĞŶƚĞƚƚĠŬĨĞů͕ĂŬŝŬďŝǌŽŶǇƐĄŐŐĂůďşƌƚĂŬĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŚŽŶĨŝƚĄƌƐĂŝƚ<ƌĂŬŬſďĂŶĂ
'ĞƐƚĂƉŽŬĞǌĠƌĞĂĚƚĂ͕ĞŵŝĂƚƚŚƷǌſĚŽƚƚŵĂŐǇĂƌĨƂůĚƌĞ͘
ǌĞŬďĞŶĂǌĠǀĞŬďĞŶŚŝǀĂƚĂůŽƐŵĂŐǇĂƌͲŶĠŵĞƚŚşƌƐǌĞƌǌĠƐŝŬŽŽƉĞƌĄĐŝſĨĞŶŶĄůůƚ͕Ąŵ
ĂŵĞŶŶǇŝƌĞ ĨĞůƚĄƌŚĂƚſ͕ĂŶĞŵŚŝǀĂƚĂůŽƐ͕ ƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠƚŝƚŬŽƐ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŶŶĠůŬŝͲ
ƚĞƌũĞĚƚĞďď ǀŽůƚ͘  ŵĂŐǇĂƌ ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝ ĂƉƉĂƌĄƚƵƐŽŬďĂ ƚĂƌƚſƐĂŶ ĠƐ ŚĂƚĠŬŽŶǇĂŶ ŶĞŵ
ƚƵĚƚĂŬďĞĠƉƺůŶŝ͕ĂŵĞŐƐǌĄůůĄƐĞůƅƚƚĞƌƌĞŶŝŶĐƐďŝǌŽŶǇşƚĠŬ͘ŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶŬƂǌƂƐĠƌĚĞͲ
ŬĞŬŝƐŚĂƚŽƚƚĂŬ͕ĂŵĂŐǇĂƌĠƐĂŶĠŵĞƚƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŽŬ͕ƌĞŶĚƅƌŝƐǌĞƌǀĞŬƚƂďďƚĞƌƺůĞͲ
ƚĞŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚƚĞŬ͘ϳsĞǌĞƚƅŝŬ ŝĚƅŶŬĠŶƚ;ĠǀŝĞŐǇͲŚĄƌŽŵĂůŬĂůŽŵŵĂůͿƚĂůĄůŬŽǌƚĂŬ͘
ƐǌĂŬĞůƅĂĚſŬ ŬƂǌƂƚƚŚŝǀĂƚĂůŽƐ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĐƐĞƌĠŬƌĞ͕ ĞůƚĠƌƅŵĠƌƚĠŬďĞŶ ĠƐŵĠůǇƐĠŐďĞŶ
ŬĂƚŽŶĂŝ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝ͕ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƚĞĐŚŶŝŬĂŝŝŶĨŽƌŵĄĐŝſĐƐĞƌĠŬƌĞŬĞƌƺůƚƐŽƌ͘
 ŬŽŽƉĞƌĄĐŝſ ĂůĂƉũĂŝƚ ^ǌƚſũĂǇ ƂŵĞ ǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐ͕ Ă ŬĠŵĞůŚĄƌşƚĄƐƐĂů ĠƐ ŚşƌƐǌĞƌͲ
ǌĠƐƐĞůĨŽŐůĂůŬŽǌſϮ͘ǀŬĨ͘ŽƐǌƚĄůǇǀĞǌĞƚƅũĞϴƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞŵĞŐ͘ǌϭϵϯϬͲĂƐĠǀĞŬŵĄƐŽĚŝŬ
                                                 
ϰŵĂŐǇĂƌ ŬĂƚŽůŝŬƵƐ ŬůĠƌƵƐĠƐĂǌĞŐǇŚĄǌŝ ƐĂũƚſŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĂŝƚ ĨŝŐǇĞůƚĞĠƐƵĚĂͲ
ƉĞƐƚƌƅůƚŽǀĄďďşƚŽƚƚĂĂǌZ^,s/ϮĠƐĂs/,ϯĂůĐƐŽƉŽƌƚŶĂŬĂsDϲϳϱϯŬſĚŵƂŐƂƚƚŝďĞƐƷŐſŝƐ͘
ϱ WŽůŝƚŝŬĂŝ ĂůĂƉŽŶ Ă ůĞŐĂŬƚşǀĂďďĂŬ͗ ďĄƌſƉŽƌsŝůŵŽƐ ŐǇƅƌŝ͕ ^ŚǀŽǇ >ĂũŽƐ ƐǌĠŬĞƐĨĞŚĠƌǀĄƌŝ͕
'ůĂƚƚĨĞůĚĞƌ'ǇƵůĂƐǌĞŐĞĚͲĐƐĂŶĄĚŝ͕DĄƌƚŽŶƌŽŶĞƌĚĠůǇŝĠƐhǌĚſĐǌǇʹĂĚƌĂǀĞĐǌ/ƐƚǀĄŶƉƺƐƉƂͲ
ŬƂŬ͘ ;hƚſďďŝ ĞƌĞĚĞƚŝůĞŐ ƚĄďŽƌŝ ƉƺƐƉƂŬ ǀŽůƚ͕ Ă Đşŵƌƅů ϭϵϮϳ͘ŵĄƌĐŝƵƐ ϭͲũĠŶ ůĞŵŽŶĚŽƚƚ͘Ϳ sĠŐƺů
Ğŵůşƚŝ Ă ^ǌĞŶƚƐǌĠŬ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŬƂǀĞƚĠƚ͕ ŶŐĞůŽ ZŽƚƚĂ ŶƵŶĐŝƵƐƚ͕ ĂŬŝƌĞ ͣĠƌǀĠŶǇƚĞůĞŶ͕ ŚŽŐǇ ŶĂŐǇ
ĚŝƉůŽŵĂƚĂůĞŶŶĞ͘͟
ϲ^ĂůĂŵŽŶtĞŝŶŝŶŐĞƌŶĠǀƌĞŬŝĄůůşƚŽƚƚŶĠŵĞƚŶǇĞůǀƾƐǌĞŵĠůǇŝŝƌĂƚƚĂůϭϵϰϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵͲĞƵƚĄŶŝƐŵĠƚ
ũĞůĞŶƚŬĞǌĞƚƚ͕ĚĞĂƉĂŶǌŝſďĂŶĞŵŶǇĞƌƚďĞďŽĐƐĄƚĄƐƚ͘ƌ͘ĞůDĞĚŝĐŽ/ŵƌĞďƵĚĂƉĞƐƚŝůĂŬŽƐϮϬϬϮ͘ŽŬƚſďĞƌ
ϯͲŝůĞǀĞůĞĂƐǌĞƌǌƅŶĞŬ͘
ϳůƚĠƌƅŵĠůǇƐĠŐƾĠƐŐǇĂŬŽƌŝƐĄŐƷĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐǀŽůƚŵĠŐKůĂƐǌŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ƵƐǌƚƌŝĄǀĂů͕ƵůŐĄƌŝĄǀĂů͕
^ǀĠĚŽƌƐǌĄŐŐĂů͕&ŝŶŶŽƌƐǌĄŐŐĂů͕ƐǌƚŽƌƐǌĄŐŐĂůĠƐ:ĂƉĄŶŶĂů͘
ϴ ^ǌƚſũĂǇƂŵĞϭϳĞƐǌƚĞŶĚƅƚ ƚƂůƚƂƚƚ Ğů ĞƌůŝŶďĞŶ͘<Ġƚ ĠǀŝŐ ŬĂƚŽŶĂŝ ĞůƅĂĚſ͕ŚĂƚ ĞƐǌƚĞŶĚĞŝŐ
ŬĂƚŽŶĂŝ ĂƚƚĂƐĠ͕ ŬŝůĞŶĐ ĠǀĞŶ Ąƚ ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ ŬƂǀĞƚ ĠƐŵĞŐŚĂƚĂůŵĂǌŽƚƚ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ǀŽůƚ͘  ŶĞŵǌĞƚŝͲ
ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŶĠǌĞƚĞŬĞƚŵĠůǇĞŶŵĂŐĄĠŶĂŬǀĂůůŽƚƚĂ͕ďŝǌĂůŵĂƐĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚƚĞƌĞŵƚĞƚƚĂŵĂŐǇĂƌ
ĠƐĂŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝŬƂƌƂŬŬƂǌƂƚƚ͘dĞƌũĞĚĞůŵĞƐũĞůĞŶƚĠƐĞŝďĞŶƚƷůďĞĐƐƺůƚĞĂtĞŚƌŵĂĐŚƚĞƌĞũĠƚĠƐ
ĂŶĠŵĞƚĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŵĠƌĞƚĞŝƚ͘tĞƌƚŚ,ĞŶƌŝŬǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐĞŶŬĞƌĞƐǌƚƺůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŬĂƚŽŶĂͲ
ƉŽůŝƚŝŬĄũĄƌĂ͕ ŚĄďŽƌƷƐ ƌĠƐǌǀĠƚĞůĠƌĞ ũĞůĞŶƚƅƐ ďĞĨŽůǇĄƐƚ ŐǇĂŬŽƌŽůƚ͘ ZĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ ^<>z ^ĄŶĚŽƌ͗
ŬŝŬĂŵĂŐǇĂƌŚşƌƐǌĞƌǌĠƐƚĠƐŬĠŵĞůŚĄƌşƚĄƐƚ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĄŬϭϵϭϵͲϭϵϰϱ͘&ĞůĚĞƌşƚƅ^ǌĞŵůĞ/y͘ĠǀĨ͘Ϯ͘
ϴϯͲϭϮϬ͘


^ǌŝƚĂ^ǌĂďŽůĐƐ͗ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƵƐǌƚƌŝĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞƵƚĄŶ

ϱϮϬ
ĨĞůĠďĞŶ,ĞŶŶǇĞǇ'ƵƐǌƚĄǀ ǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐ ĨĞũůĞƐǌƚĞƚƚĞ ƚŽǀĄďď͘ŵĄƐŽĚŝŬ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ
ŝĚĞũĠŶĂŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌĠƐƚŬĞǌĚĞƚďĞŶĂŚŽŶǀĠĚǀĞǌĠƌŬĂƌĨƅŶƂŬĞĠƐĂŚŽŶͲ
ǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬƂǌǀĞƚůĞŶĂůĄƌĞŶĚĞůƚƐĠŐĠďĞŶĚŽůŐŽǌſŬƂǌƉŽŶƚŝ ŽĨĨĞŶǌşǀĂůŽƐǌƚĄůǇ͕
ƐǌĂŬŶǇĞůǀĞŶĂ<K&&ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚĂ͘ϵ;ŝǌŽŶǇŽƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĠŵĞƚŵĞŐͲ
ƐǌĄůůĄƐĄŝŐ ͲĂ ǀĞǌĠƌŬĂƌŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝ ĐƐŽƉŽƌƚĨƅŶƂŬĠŶĞŬ ŝƐďĞůĞƐǌſůĄƐĂ ǀŽůƚ͘Ϳ ĨŽŶƚŽƐ
ĂůŽƐǌƚĄůǇͲŝƚƚŶĞŵƚĄƌŐǇĂůƚͲĐƐŽƉŽƌƚŽŬƌĂĠƐĂůĐƐŽƉŽƌƚŽŬƌĂƚĂŐŽůſĚŽƚƚ͘
Ϯ͘ǀŬĨ͘ŽƐǌƚĄůǇĂŶĞŐǇǀĞŶĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶƚƂďďŶĠŵĞƚƐǌĞƌǀǀĞůůĠƉĞƚƚŬĂƉĐƐŽůĂƚͲ
ďĂ͖ ĞǌĞŬŚĞǌ ƚĂƌƚŽǌŽƚƚ Ă tĞŚƌŵĂĐŚƚ &ƅƉĂƌĂŶĐƐŶŽŬƐĄŐĄŶĄů ;KďĞƌŬŽŵŵĂŶĚŽ ĚĞƌ
tĞŚƌŵĂĐŚƚ͕K<tͿĂǌŵƚďǁĞŚƌƵƐůĂŶĚ͕ϭϬĂǌ /ĚĞŐĞŶǀĠĚĞƌƅŬŽƐǌƚĄůǇĂ͕Ă^Ăũƚſ
ĠƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƺŐǇŝŽƐǌƚĄůǇ͕Ă>ĠŐƺŐǇŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵďĂŶĂǌ/ĚĞŐĞŶůĠŐŝĞƌƅŬŽƐǌƚĄůǇĂ͕
ĂZĄĚŝſůĞŚĂůůŐĂƚſĠƐďĞŵĠƌƅŽƐǌƚĄůǇ͕ĠƐŵĄƐ ƚŽǀĄďďŝŚŝǀĂƚĂůŽƐƂƐƐǌĞŬƂƚƚĞƚĠƐĞŬ ŝƐ
ŬŝĠƉƺůƚĞŬ͘ǌĞŬĠƌŝŶƚĞƚƚĠŬĂŚşƌƐǌĞƌǌĠƐŝ͕ŬĠŵĞůŚĄƌşƚĄƐŝ͕ƐǌĂďŽƚĄǌƐ͕ƚĞƌƌŽƌĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐŝ
ĠƐǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐŝƺŐǇĞŬĞƚ͘ůŬĂůŵŝůĂŐŬŝƚĞƌũĞĚƚĞŬĂƌĞũƚũĞůŵĞŐĨĞũƚĠƐƌĞ͕ĞŐǇĞƐŶǇŝůǀĄŶͲ
ƚĂƌƚĄƐŝŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ͕ĂŬĂƚŽŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚŬƂǌƂƐĞůĞŵǌĠƐĠƌĞŝƐ͘
ǌ ŵƚ ďǁĞŚƌ ƵƐůĂŶĚ ǀĞǌĞƚƅũĠǀĞů͕ tŝůŚĞůŵ &ƌĂŶǌ ĂŶĂƌŝƐ ƚĞŶŐĞƌŶĂŐŐǇĂůϭϭ
hũƐǌĄƐǌǇ/ƐƚǀĄŶǀĞǌĠƌƅƌŶĂŐǇĞůƅƐǌƂƌϭϵϯϵ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϲͲĄŶ͕ƌĞǌĚĄďĂŶƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚ͘
ǌƵƚĄŶŝƐĠůƚĂŬĂƉĐƐŽůĂƚ͕ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚĂŶĂƌŝƐďĂůŬĄŶŝƷƚũĂŝ͕ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĄƚƵƚĂͲ
ǌĄƐĂŝ ĂůŬĂůŵĄǀĂů͘ϭϮ  ŵĂŐǇĂƌ ƐǌĂŬĞůƅĂĚſŬĂƚ Ă ŶĠŵĞƚĞŬ ŵĞŐŚşǀƚĄŬ ĞƌůŝŶďĞ ǀĂŐǇ
ĠĐƐďĞ͕ĂŶĠŵĞƚĞŬůĞŐƚƂďďƐǌƂƌƵĚĂƉĞƐƚƌĞĠƌŬĞǌƚĞŬ͘ǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĨŽůǇƚŽŶŽƐ
ĨĞũůƅĚĠƐĞ ĂůŝŐŚĂ ĄůůşƚŚĂƚſ͘ /ŶŬĄďď ĂƌƌĂ ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚŚĞƚƺŶŬ͕ ŚŽŐǇŵŝŶĚŬĠƚ ĨĠů ďŝǌŽͲ
ŶǇŽƐĨĞŶŶƚĂƌƚĄƐŽŬŬĂůĠůƚ͘ŶĠŵĞƚŽůĚĂůƌſůƚƂďďƐǌƂƌĂďŝǌĂůŽŵŚŝĄŶǇĂŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚ͕
ŵĞƌƚ Ăǌ ͣƷũ ƵƌſƉĂ͕͟ Ă ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ǀŝůĄŐƵƌĂůŽŵ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ Ă ŵĂŐǇĂƌŽŬƚſů
ƚƂďďĞƚ ǀĄƌƚĂŬ͘ŵĂŐǇĂƌ ĨĠů ĂŚĂƌŵŝŶĐĂƐĠǀĞŬ ǀĠŐĠƚƅů ĨŽŬŽǌſĚſŬĠƐǌƐĠŐĞƚŵƵƚĂͲ
ƚŽƚƚ͕ŬƂǌƂƐĠƌĚĞŬĞŬĞƚŚĂŶŐŽǌƚĂƚŽƚƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂ ƚĞůũĞƐşƚĠƐďĞŶ ƐǌĄŵŽƐŚĞůǇĞŶĠƐ
ĂůŬĂůŽŵŵĂůǀŽŶĂŬŽĚŽƚƚ͕ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐƉĞĚŝŐĂǌĞƌƅƐǌĂŬŽƐŶĠŵĞƚďĞŚĂƚŽůĄƐĞůƐǌŝŐĞͲ
ƚĞůĠƐĠƌĞ͕ƚƂďďͲŬĞǀĞƐĞďďŶǇşůƚƐĄŐŐĂůŵĞŐŐĄƚůĄƐĄƌĂƚƂƌĞŬĞĚĞƚƚ͘
DŝŶĚĞǌ ƂƐƐǌĞĨƺŐŐƂƚƚ <ĞƌĞƐǌƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌ &ĞƌĞŶĐ ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŶĠŵĞƚĞůůĞŶĞƐ
ĨĞůĨŽŐĄƐĄǀĂů͕ ƚƂďďŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬƵƐŵĞŐĠƌǌĠƐĠǀĞů͕ ĂŬŝŬ Ă ƚĞƌƺůĞƚŝ ƌĞǀşǌŝſ ĞƌĞĚŵĠͲ
ŶǇĞŝǀĞůĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐĂŚŝƚůĞƌŝďŝƌŽĚĂůŽŵŚſĚşƚĄƐĂŝďĂŶ͕ ƚĞƌũĞƐǌŬĞĚĠƐĠďĞŶĂŵĂŐǇĂƌͲ
ƐĄŐũƂǀƅũĠƚǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚǀĞůĄƚƚĄŬ͘
'ĞƐƚĂƉſǀĂůĠƐĂŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝŚĂƚſƐĄŐŽŬŬĂůϭϵϰϭŶǇĄƌĞůƅŶ<ĄƌƉĄƚĂůũĄŶƚĄƌͲ
                                                 
ϵs<&ͲϮŽƐǌƚĄůǇĨĞůĠƉşƚĠƐĞ^<>z͗ǌƂŶĄůůſŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌĠƐ͙ϯϯ͘
ϭϬ<ĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌƅĠƐŬĠŵĞůŚĄƌşƚſƐǌŽůŐĄůĂƚ͘
ϭϭĂŶĂƌŝƐŶĠŵĞƚƚĞŶŐĞƌŶĂŐǇ;ϭϴϴϳͲϭϵϰϱͿϭϵϯϱ͘ ũĂŶƵĄƌϭ͘ĠƐϭϵϰϱ͘ ĨĞďƌƵĄƌϭϵ͘ŬƂǌƂƚƚĂǌďǁĞŚƌƚ
ǀĞǌĞƚƚĞ͕ ƚŝƚŽŬďĂŶ ƐǌĞŵďĞĨŽƌĚƵůƚ ,ŝƚůĞƌƌĞů͘ <ƺůĨƂůĚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ ŵŝĂƚƚ ůĞǀĄůƚŽƚƚĄŬ͕ ŵĂũĚ ŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſƐ
ƚĄďŽƌďĂŚƵƌĐŽůƚĄŬ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƌĄŶƚŝƐǌŝŵƉĄƚŝĄũĂĨŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ͘dƂďďƐǌƂƌƚĞƚƚĂǌĠƌƚ͕ŚŽŐǇŬĞƌĞƐǌͲ
ƚƺůŚƷǌǌĂ ĞƌůŝŶŶĞŬ ĠƐDŽƐǌŬǀĄŶĂŬ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŐĂů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ƐǌĄŶĚĠŬĂŝƚ͘ PƐƐǌĞŬƂƚƚĞƚĠƐďĞŶ Ąůůƚ,ŽƌƚŚǇ
DŝŬůſƐ ŬŽƌŵĄŶǇǌſǀĂů͕ ĂŬŝƚ ŬŽƌĄďďŝ ŚĂĚŝƚĞŶŐĞƌĠƐǌĞƚŝ ƐǌŽůŐĄůĂƚĄďſů ŝƐŵĞƌƚ͘ ,ŽƐƐǌƷ ŬşŶǌĄƐŽŬ ƵƚĄŶ
&ůŽƐƐĞŶďƺƌŐďĞŶ ŬŝǀĠŐĞǌƚĠŬ͘ ^^d͕ ZŝĐŚĂƌĚ͗ ,ŝƚůĞƌ ŬĠŵĨƅŶƂŬĞ͘  ĂŶĂƌŝƐͲƌĞũƚĠůǇ͘ ůĞǆĂŶĚƌĂ͕ WĠĐƐ͕
ϮϬϬϲ͘ϭϳ͕ϲϯ͘ϭϬϵ͘ϭϱϮ͘
ϭϮŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌĠƐĠůĠƌĞϭϵϯϱũĂŶƵĄƌũĄďĂŶŬŝŶĞǀĞǌĞƚƚĂŶĂƌŝƐʹĂŵĞŶŶǇŝƌĞďŝǌŽŶǇşƚŚĂƚſͲ
ϭϵϯϲͲƚſů ƵƚĂǌŽƚƚ ĞďďĞŶ Ă ƚĠƌƐĠŐďĞŶ͘ ǌ ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſ ŐǇƾũƚĠƐĠďĞŶ ůĞŐĨƅŬĠƉƉ ĞŐǇ ĨŝĂƚĂů ŵĂŐǇĂƌ ƚŝƐǌƚƌĞ͕
^ǌĞŶƚƉĠƚĞƌǇƌĞ;ŬĞƌĞƐǌƚŶĞǀĞŝƐŵĞƌĞƚůĞŶͿĠƐŵĂŐǇĂƌŬŽůůĠŐĄŝƌĂƚĄŵĂƐǌŬŽĚŽƚƚ͕ŵŝǀĞůͣŶĂŐǇŽŶŝƐƚƵĚĂƚĄďĂŶ
ǀŽůƚĂŬĂŶŶĂŬ͕ŵŝĨŽůǇŝŬƚƅůƺŬŬĞůĞƚƌĞ͘͟hŽ͘ϭϯϬ͘ǌďǁĞŚƌĞŐǇŝŬďƵĚĂƉĞƐƚŝďĄǌŝƐĂĂďĞůǀĄƌŽƐŝĞĄŬƚĠͲ
ƌĞŶ͕ĂǌĂƵƚſŬĞƌĞƐŬĞĚĠƐďĞŶǀŽůƚ͘  


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϮϭ
ŐǇĂůƚĂŬĂŵĂŐǇĂƌŚĂƚſƐĄŐŽŬĂǌŽŬƌſůĂǌŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬƌƅů͕ŵĞůǇĞŬĞƚĂƚƂƌƚĠŶĞƚŝŝƌŽĚĂͲ
ůŽŵďĂŶ ŵĂŐǇĂƌ ͣĞůƅŚŽůŽŬĂƵƐǌƚŬĠŶƚ͟ ƚĂƌƚĂŶĂŬ ƐǌĄŵŽŶ͘  ŬĠƚĞƐ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƐĄŐƷ
ĞŐǇĠŶĞŬŬŝƵƚĂƐşƚĄƐĂǀĂůſũĄďĂŶĂǌƐŝĚſŬŬŝƚŽůŽŶĐŽůĄƐĄƚ͕ĂĚĞƉŽƌƚĄůĄƐŝƚĞƌǀĞŬĞƚĐĠůŽǌͲ
ƚĂ͘ŵĂŐǇĂƌŽůĚĂůƌſůĂǌĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐďĞŶ<ƌŝĐƐĨĂůƵƐƐǇͲ,ƌĂďĄƌŶĚƌĞĐƐĞŶĚƅƌĂůĞǌƌĞͲ
ĚĞƐ͕ŐŚĐƐĞŶĚƅƌƅƌŶĂŐǇĠƐĂŚĂƚĄƌƌĞŶĚƅƌƐĠŐĨƅŶƂŬĞ͕DĞƐŬſƌŝƐǌƚŝĚƌĞŶĚƅƌƚĂŶĄͲ
ĐƐŽƐǀĞƚƚƌĠƐǌƚ͘ǀĞǌĠƌŬĂƌŚĂĚŵƾǀĞůĞƚŝŽƐǌƚĄůǇĄƚſůĂƚĄƌŐǇĂůſƉĂƌƚŶĞƌ^ĄƐŬĂůĞŵĠƌ
ǀĞǌĠƌŬĂƌŝĞǌƌĞĚĞƐǀŽůƚ͘ϭϯ
ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂƺŐǇĞŬďĞŶĨŽůǇƚŶǇŽŵŽǌĄƐŽŬĂƚŝƌĄŶǇşƚſ,ĂŝŶWĠƚĞƌĂďĠĐƐŝ'ĞƐƚĂͲ
ƉŽĨƅŶƂŬĞŝǀĞůƚƂďďƚĂůĄůŬŽǌſƚƚĂƌƚŽƚƚ͘ǌĞŬƌĠƐǌůĞƚĞŝƌƅůŚŝƚĞůĞƐĨĞůũĞŐǇǌĠƐƚŶĞŵƚĂůĄůͲ
ƚƵŶŬ͘ ŝǌŽŶǇŽƐ͕ ŚŽŐǇ ƵƐǌƚƌŝĂ ŶĠŵĞƚ ďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞ ƵƚĄŶ Ă ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ĨĞũůƅĚƚĞŬ͕
ƚƂďď'ĞƐƚĂƉŽͲĨƅŶƂŬƵĚĂƉĞƐƚĞŶũĄƌƚ͘,ĂŝŶŬĞǌĞǀŽůƚĂďďĂŶŝƐ͕ŚŽŐǇĂŬĠƚĨĠůϭϵϰϭ͘
ũƷŶŝƵƐϮϭͲĠŶDŽƐŽŶŵĂŐǇĂƌſǀĄƌŽŶĂŶĠŵĞƚĠƐĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƅƌƐĠŐƐǌŽƌŽͲ
ƐĂďďĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĠŶĞŬŝĚƅƐǌĞƌƾĨĞůĂĚĂƚĂŝƌſůƚĄƌŐǇĂůƚ͘
ůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐǀŽůƚĂŵĂŐǇĂƌͲŶĠŵĞƚƚŝƚŬŽƐƌĞŶĚƅƌƐĠŐŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĂŵĞŶĞͲ
Ŭƺůƚ ůĞŶŐǇĞůĞŬ ƺŐǇĠďĞŶ͘ &ƵƚĄƌƐǌŽůŐĄůĂƚƵŬ͕ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŝůůĞŐĄůŝƐ ŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƺŬ͕ Ă
>ŽŶĚŽŶŝŐ Ġƌƅ ĠƐ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌĞ ŚƷǌſĚſ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚƚĄŬ Ă 'ĞƐƚĂƉſƚ͘
ǌǌĞůĨƺŐŐƂƚƚƂƐƐǌĞ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬĠŵĞůŚĄƌşƚſƐǌŽůŐĄůĂƚϭϵϰϭͲďĞŶŝƐŵĠƚĞůƚĞŶĞůͲ
ĨŽŐŽƚƚůĞŶŐǇĞůĨƵƚĄƌŽŬĂƚ͕ĚĞŬŽŵŽůǇǀŝǌƐŐĄůĂƚŽƚƺŐǇƺŬďĞŶŶĞŵĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ͘ϭϵϰϮͲďĞŶ
ƷũĂďď ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐŝ ŚƵůůĄŵ ŝŶĚƵůƚ͘ <ŝƚĞƌũĞĚĠƐĠƚ ŶĞŵ ŝƐŵĞƌũƺŬ͕ ĚĞ <ĂǌŝŵŝĞƌǌ
<ŽǍŶŝĞǁƐŬŝƌĠǀĠŶďĞƚĞŬŝŶƚĠƐƚŶǇĞƌŚĞƚƺŶŬĂŶĠŵĞƚŶǇŽŵĄƐĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĞĠƐŬŝǀĠͲ
ĚĠƐĞƐŽƌĄŶŵĞŐĠůƚƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬďĂ͕ĂǌƺŐǇŶƂŬƂŬĨŽƌŐĂƚĂŐĄďĂ͘
ͣ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚĄƐŝ ŚƵůůĄŵ ŽŬĄƚ /ƐǌƚĂŵďƵůďĂŶ ŬĞůů ŬĞƌĞƐŶƺŶŬ͘ ŐǇ >ĂƵĨĞƌ ŶĞǀƾ
'ĞƐƚĂƉŽͲƺŐǇŶƂŬƉƌĄŐĂŝŬĞƌĞƐŬĞĚƅŶĞŬĄůĐĄǌƚĂŵĂŐĄƚ͕ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶŵĞŐũĞůĞŶƚ /ƐǌͲ
ƚĂŵďƵůďĂŶ͕ ĂŚŽů ƐŝŬĞƌƺůƚ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƚ ƚĞƌĞŵƚĞŶŝĞ Ăǌ ŝůůĞŐĄůŝƐ ĐƐĞŚ ŬŝƌĞŶĚĞůƚƐĠŐŐĞů͕
ĂŵĞůǇ Ă >ŽŶĚŽŶďĂŶ ƚĂƌƚſǌŬŽĚſ ĐƐĞŚ ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬ ĠƐ Ă ƉƌĄŐĂŝ ŝůůĞŐĄůŝƐ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ
ŬƂǌƂƚƚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƚĂƌƚĄƐƚ ƐǌĞƌǀĞǌƚĞ͘ >ĂƵĨĞƌ Ă ĐƐĞŚ ƂƐƐǌĞŬƂƚƅŬ ďŝǌĂůŵĄďĂ ĨĠƌŬƅǌƂƚƚ͕
ŵĂũĚ Ă ĐƐĞŚĞŬ ŬƂǌǀĞƚşƚĠƐĠǀĞů Ăǌ ŝƐǌƚĂŵďƵůŝ ůĞŶŐǇĞů ƂƐƐǌĞŬƂƚƅŬŶĞŬ ŝƐ ĨĞůĂũĄŶůŽƚƚĂ
ƐǌŽůŐĄůĂƚĂŝƚ͕ ǀĄůůĂůǀĂ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬƺůĚĞŵĠŶǇĞŬĞƚ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ ũƵƚƚĂƚũĂ Ğů Ă ďƵĚĂƉĞƐƚŝ
ͣ&ŝũĂųŬŽǁƐŬŝ͟ͲĐƐŽƉŽƌƚŶĂŬ͘ϭϰǌŵĞŐŝƐƚƂƌƚĠŶƚ͕ĄŵĂŬĠǌďĞƐşƚĠƐĞůƅƚƚĂ'ĞƐƚĂƉŽŵĄͲ
ƐŽůĂƚŽƚŬĠƐǌşƚĞƚƚĂǌŝƌĂƚŽŬƌſů͘
>ĂƵĨĞƌ ŚĂŵĂƌŽƐĂŶ ůĞůĞƉůĞǌƅĚƂƚƚ͕ Ă ůĞŶŐǇĞůĞŬ ĠĐƐďĞŶ ůŝŬǀŝĚĄůƚĄŬ Ͳ Ăǌ ŝůůĞŐĂůŝƚĄƐ
ƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬĠƌĚĞŬĞƐĞƉŝǌſĚũĂͲ͕ĚĞĂĚĚŝŐƌĂŵĄƌŵĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶŬŽŵŽůǇǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞŬĞƚ
ŽŬŽǌŽƚƚ͘ŵĂŐǇĂƌ ƌĞŶĚƅƌƐĠŐĠƐŬĠŵĞůŚĄƌşƚĄƐ͕Ă'ĞƐƚĂƉŽ ŝŶĚşƚǀĄŶǇĄƌĂ͕ϭϵϰϭƅƐǌĠŶ
ƚƂďďůĞŶŐǇĞůĂŬƚŝǀŝƐƚĄƚ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚŽƚƚ͕ƚƂďďĞŬŬƂǌƂƚƚ&ŝĞƚŽǁŝĐǌŽƚ͕&ĞůĐǌĂŬŽƚĠƐĂǌ /ƐǌͲ
ƚĂŵďƵůďſůsĂƌƐſďĂƚĂƌƚſ ĨƵƚĄƌƵŶŬĂƚ ŝƐ͘^ǌĞƌĞŶĐƐĠƌĞĂŵĂŐǇĂƌŚĂƚſƐĄŐŽŬĂ'ĞƐƚĂƉŽ
ůĞŶŐǇĞů ǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐƷ ƵƚĂƐşƚĄƐĂŝƚ ĞůƐǌĂďŽƚĄůƚĄŬ͕ Ă ŶǇŽŵŽǌĄƐƚ ĨĞůƺůĞƚĞƐĞŶ ǀĠŐĞǌƚĠŬ͕ Ɛ
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ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĚŬĞ͘ŚƵͬŬƵƚĂƚĂƐͬŬŽƌŽƐŵĞǌŽͲϭϵϰϭ͘
ϭϰ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ƌƌĞŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂĠƌŬĞǌƚĞŬĂ<ĄƌƉĄͲ
ƚŽŬŽŶĄƚĂƚŝƚŬŽƐůĞŶŐǇĞůŬƺůĚĞŵĠŶǇĞŬĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŝůůĞŐĄůŝƐůĞŶŐǇĞůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚƌĞ͘
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
ϱϮϮ
ŶĞŵƚƵĚƚĄŬͲŶĞŵĂŬĂƌƚĄŬ͍ͲďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ&ŝĞƚŽǁŝĐǌĠƐͣ&ŝũĂųŬŽǁƐŬŝ͟ĂǌŽŶŽƐƐĄŐĄƚ͘
ϭϵϰϮ͘ŵĄũƵƐϭϱͲĠŶ͕ƵŐǇĂŶĐƐĂŬĂ'ĞƐƚĂƉŽƵƚĂƐşƚĄƐĄƌĂ͕ƷũĂďďƂƐƐǌĞŬƂƚƅŬĞƚ ƚĂƌͲ
ƚſǌƚĂƚƚĂŬůĞƵŬĂƌĞƐƚďĞŶ͕ĞůŐƌĄĚďĂŶ͕^ǌſĨŝĄďĂŶĠƐƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͘ŵĂŐǇĂƌŽŬĞǌƷƚͲ
ƚĂů Ă ,ŽŶŝ ,ĂĚƐĞƌĞŐ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ƐĞũƚũĠŶĞŬ ŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝƚ ǀĞƚƚĠŬ ƅƌŝǌĞƚďĞ͕ Ąŵ ĞǌǌĞů
ƐǌŝŶƚĞĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐƐǌĂďĂĚŽŶĞŶŐĞĚƚĠŬ&ĞůĐǌĂŬŽƚ͕ŵĂũĚ&ŝĞƚŽǁŝĐǌŽƚŝƐ͘1ŐǇƚĞůũĞƐşƚĞƚͲ
ƚĠŬͲƚĂŐĂĚƚĄŬŵĞŐĂŵĂŐǇĂƌŽŬĂ'ĞƐƚĂƉŽƵƚĂƐşƚĄƐĂŝƚ͘;͙ͿŚĄďŽƌƷĠǀĞŝďĞŶ͕ĂĚĚŝŐ
ĂƚƌĂŐŝŬƵƐŵĄƌĐŝƵƐŝŶĂƉŝŐ͕Ă,ŽƌƚŚǇͲŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ͕ďĄƌĂŶĠŵĞƚĞŬƚƂďďůĞŶŐǇĞůůĞƚĂƌͲ
ƚſǌƚĂƚŽƚƚ ŬŝĂĚĂƚĄƐĄƚ ŬĠƌƚĠŬ͕ ŵŝŶĚƂƐƐǌĞ ŬĠƚ ůĞŶŐǇĞůƚ ĂĚŽƚƚ Ŭŝ͘ ŐǇŝŬƺŬ͕ ǌĞƐųĂǁ
ZĂĐǌŬŽǁƐŬŝĨƵƚĄƌ͕ƵĚĂƉĞƐƚĞŶĄƚƉƌſďĄůƚǀŝƐƐǌĂũƵƚŶŝ>ŽŶĚŽŶďĂ͕ĂŵŝŬŽƌϭϵϰϮŵĄũƵͲ
ƐĄďĂŶůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬ͕ƚƷůĠůƚĞĂŶĠŵĞƚďƂƌƚƂŶƂŬĞƚĠƐĂŬŽŶĐĞŶƚƌĄĐŝſƐƚĄďŽƌƚŝƐ͘
ϭϵϰϮŵĄũƵƐĄďĂŶĂŵĂŐǇĂƌŽŬĞŐǇĞƐĞŬĞƚůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĂŬ͕ŵĄƐŽŬĂƚǀŝƐǌŽŶƚƐǌĂďĂͲ
ĚŽŶĞŶŐĞĚƚĞŬ͘ĚŵƵŶĚ&ŝĞƚŽǁŝĐǌĂƐǌĂďĂĚƵůĄƐĂƵƚĄŶŵŝŶƚĂΗůĞŶŐǇĞůŬŽƌŵĄŶǇŬĠƉͲ
ǀŝƐĞůƅũĞΗ͕ŽƚƚĨŽůǇƚĂƚƚĂĂŵƵŶŬĄũĄƚ͕ĂŚŽůĂďďĂŚĂŐǇƚĂ͘
ϭϵϰϮĚĞĐĞŵďĞƌĠďĞŶĂŵĂŐǇĂƌŽŬƷũĂďďĂŬĐŝſƌĂƐǌĄŶƚĄŬĞůŵĂŐƵŬĂƚ͘ĞĐĞŵďĞƌ
ϵͲĠŶƌĞŐŐĞůϴſƌĂŬŽƌƐǌĂďĂĚŽŶĞŶŐĞĚƚĠŬĂůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚŽƚƚůĞŶŐǇĞůĂŬƚŝǀŝƐƚĄŬũĞůĞŶƚƅƐ
ƌĠƐǌĠƚͲŚŽůŽƚƚŶĠŵĞůǇŝŬƺŬĞƐĞƚĠďĞŶŵĄƌĂƚĄƌŐǇĂůĄƐŶĂƉũĄƚŝƐŬŝƚƾǌƚĠŬͲ͕ĂǌǌĂůĂŬĠͲ
ƌĠƐƐĞů͕ŚŽŐǇƐǌĂďĂĚƵůĄƐƵŬƚĠŶǇĠƚŶĞǀĞƌũĠŬŶĂŐǇĚŽďƌĂ͕ĨĞůĞƐůĞŐĞƐĞŶŶĞŝŶŐĞƌĞůũĠŬĂ
ŶĠŵĞƚĞŬĞƚ͘ hŐǇĂŶĞǌĞŶ Ă ŶĂƉŽŶ ƐǌĂďĂĚŽŶ ĞŶŐĞĚƚĞŬ ƐǌĄŵŽƐ ďƌŝƚ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌƚ ŝƐ͕
ĂŬŝŬŶĞŬƐŝŬĞƌƺůƚŵĞŐƐǌƂŬŶŝƺŬĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝĨŽŐŽůǇƚĄďŽƌŽŬďſů͕ƐĂŬŝŬƵĚĂƉĞƐƚĞŶĄƚ
ƐǌĞƌĞƚƚĞŬ ǀŽůŶĂ ĞůũƵƚŶŝ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚƌĞ͕ ĂŵŝŬŽƌ ůĞƚĂƌƚſǌƚĂƚƚĄŬ ƅŬĞƚ͘ ^ǌĂďĂĚƵůĄƐƵŬ
ƵƚĄŶĂŵĂŐǇĂƌŽŬůĞŚĞƚƅǀĠƚĞƚƚĠŬƐǌĄŵƵŬƌĂ͕ŚŽŐǇĨŽůǇƚĂƐƐĄŬƷƚũƵŬĂƚ͘
ůĞŶŐǇĞůĞŬĠƐĂǌĂŶŐŽůŽŬǀĄƌĂƚůĂŶƐǌĂďĂĚŽŶĞŶŐĞĚĠƐĠǀĞůĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇĂ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŚĂƚĂůŵĂŬĨĞůĠĂŬĂƌƚĂũĞůĞǌŶŝͣũſŝŶĚƵůĂƚĄƚ͘͟ϭϱ
ŶĠŵĞƚƂƐƐǌĞŬƂƚƅƚŝƐǌƚĞŬŚŝǀĂƚĂůŽƐŵĞŐďşǌĄƐĂĠƐƚĂƌƚſƐŬŝŬƺůĚĠƐĞƵĚĂƉĞƐƚƌĞ
Ă ƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐ ƌĠƐǌĞǀŽůƚ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ,ƵďĞƌƚWĨĂŶŶĞŶƐƚŝĐů
ĂůĞǌƌĞĚĞƐĚŽůŐŽǌŽƚƚŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶϭϵϰϬĠƐϭϵϰϯ ŬƂǌƂƚƚ͕ŵĂũĚϭϵϰϰ ƚĂǀĂƐǌĄŝŐ ĚŐĂƌ
^ĐŚŽůƚǌĞǌƌĞĚĞƐ͕ƵƚĄŶĂƉĞĚŝŐDĂŶŶƚĞƵĨĞůĂůĞǌƌĞĚĞƐ͘ŵĂŐǇĂƌŬŝŬƺůĚƂƚƚĞƌůŝŶďĞŶ
^ǌŝŬůĂǇPĚƂŶĞǌƌĞĚĞƐǀŽůƚ͘
ŬĠƚƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĄůůĂŶĚſƌĄĚŝſĠƐ^ŝĞŵĞŶƐƚĄǀşƌſŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶŝƐĄůůƚ͘
ZĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶŬŝĐƐĞƌĠůƚĠŬĂůĞŚĂůůŐĂƚŽƚƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĞŬĠƐĂĨĞůĚŽůŐŽǌŽƚƚŬĂͲ
ƚŽŶĂŝƌĞũƚũĞůƚĄǀŝƌĂƚŽŬƐǌƂǀĞŐĠƚ͘hũƐǌĄƐǌǇǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐŶĞŵĂůĂƉŶĠůŬƺůĄůůşƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇͣĂ
ŚşƌĂŶǇĂŐĐƐĞƌĞĂǌŽŶďĂŶĞŐǇŝŬƌĠƐǌƌƅůƐĞŵǀŽůƚƚĞůũĞƐĞŶƅƐǌŝŶƚĞ͘ǌŵƚďǁĞŚƌƵƐůĂŶĚ
ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚďĞŶŶƺŶŬĞƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſƚŝůůĞƚƅůĞŐ͕ƷũƐĄŐĐŝŬŬĞŬĠƐŬŝǀŽŶĂƚŽŬŬƂǌͲ
ůĠƐĠǀĞůŬŝĞůĠŐşƚĞŶŝ͘sŝƐƐǌĂƚĂƌƚĄƐǀŽůƚůĞŶŐǇĞůĠƐƌŽŵĄŶǀŝƐǌŽŶǇůĂƚŽŬďĂŶŝƐ͘
Dŝ ƉĞĚŝŐ ƉůĚ͘ Ă ZŽŵĄŶŝĄďſů ďĞĨƵƚſ ŚşƌĞŬĞƚ ƚĞŶĚĞŶĐŝſǌƵƐĂŶ ƚĄůĂůƚƵŬ Ă ΗŶĠŵĞƚ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐŶĞŬΗ͘ ĨĞůĚŽůŐŽǌŽƚƚ ŬĂƚŽŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŬĂƚŽŶĂŝ ŚşƌĂŶǇĂŐŽƚ ĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚ
ǀĂŐǇŝĚƅŶŬĠŶƚ;ϮͲϯŚſŶĂƉͿŬƺůĚƚƺŬŵĞŐƂƐƐǌĞŬƂƚƅƚŝƐǌƚƷƚũĄŶĂŶĂƌŝƐŶĂŬ͘͟ϭϲ
ƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƐŽƌĄŶĂǌďǁĞŚƌ ;ŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝŚşƌƐǌĞƌǌƅƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚͿ ĂŵĂŐǇĂƌ ŚşƌƐǌĞƌǌƅ ĂůŽƐǌƚĄůǇŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝŶĂŬ ŚĂĚƐǌşŶƚĠƌŝ ďĞŵƵƚĂƚſŬĂƚ ƐǌĞƌǀĞͲ
ǌĞƚƚ͘ ϭϵϰϭ ƚĂǀĂƐǌĄŶ ŚĄƌŽŵ ĨƅƚŝƐǌƚŶĞŬ ůĞŚĞƚƅǀĠ ƚĞƚƚĞ ŶĠŚĄŶǇďǁĞŚƌƐƚĞůůĞ ;ŚşƌƐǌĞƌǌƅ
                                                 
ϭϱ ^EzE ƌǌƐĠďĞƚͲ:ĂŶ ^dK>Z^</ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ DĞŶĞŬƺůƚͲƌĂƉƐǌſĚŝĂ͘ >ĞŶŐǇĞůĞŬ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ
ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ͘^ǌĠƉŚĂůŽŵ<ƂŶǇǀŵƾŚĞůǇ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘ϱϮϳͲϱϮϴ͘
ϭϲd>Ͳϰϭϰͬϭ͘ϭϰͲϭϱ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϮϯ
ƐǌŽůŐĄůĂƚŝŚĞůǇͿŵĞŐƚĞŬŝŶƚĠƐĠƚ͘ǌ ŝƉĂƌŝŬĠŵĞůŚĄƌşƚſƐǌŽůŐĄůĂƚ ŬĞƌĞƚĠďĞŶƉŽƐƚĂĐĞŶǌƷƌĂ
ďĞŵƵƚĂƚĄƐĄƌĂŬĞƌƺůƚƐŽƌĠĐƐďĞŶ͕ĂŚŽůƷũŬĂƚŽŶĂŝƌĄĚŝſŬĠƐǌƺůĠŬĞŬŬĞůŝƐŵĞƌŬĞĚŚĞƚƚĞŬĂ
ŵĂŐǇĂƌĞůŚĄƌşƚſŬ͘ĠĐƐďƅůǀŝƐǌŽŶƚŶĠŵĞƚŬĠŵĞůŚĄƌşƚſŬĠƌŬĞǌƚĞŬ͕ĂŬŝŬĂŶĠŵĞƚŚĂĚŝŝƉĂƌŝ
ƐǌƺŬƐĠŐůĞƚĞŬƌĞƚĞƌŵĞůƅŵĂŐǇĂƌƺǌĞŵĞŬďĞŶĂŚĞůǇƐǌşŶĞŶƚĄũĠŬŽǌſĚƚĂŬ͕ĞůůĞŶƅƌŝǌƚĞŬ͘
dŽǀĄďďŝ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬĠƚ ĨĠů ĞŐǇŵĄƐ ŚşƌƐǌĞƌǌƅŝŶĞŬ ĠƐ Ă
ŬĠŵĞůŚĄƌşƚſŬŶĂŬ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ ŝĚƅƚĂƌƚĂŵƌĂ ŚĂƚĄƌĄƚůĠƉƅ ŝŐĂǌŽůǀĄŶǇŽŬĂƚ ďŝǌƚŽƐşͲ
ƚŽƚƚ͘hũƐǌĄƐǌǇʹƐǌŽǀũĞƚĨŽŐƐĄŐďĂŶ͕&ĞŬĞƚĞ/ǀĄŶŶĠǀĞŶŬĠƐǌƺůƚĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞŝďĞŶʹƌƂŐͲ
ǌşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌϮ͘ǀŬĨ͘ŽƐǌƚĄůǇŚşƌƐǌĞƌǌƅƺŐǇŶƂŬƂŬĞƚƚŽďŽƌǌŽƚƚĠƐĂĚŽƚƚĄƚĂǌ
ďǁĞŚƌŶĞŬ͕ ͣŬƺůƂŶƂƐĞŶƐǌŽǀũĞƚŽƌŽƐǌǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶ͘<ƂůĐƐƂŶƂƐĞŶƚĄŵŽŐĂƚƚƵŬĞŐǇͲ
ŵĄƐƚŚşƌƐǌĞƌǌƅƺŐǇŶƂŬƂŬďĞŚĞůǇĞǌĠƐĠƚŝůůĞƚƅĞŶǀĂůĂŵĞůǇŝŬĨĞůĚĞƌşƚĞŶĚƅŽƌƐǌĄŐďĂ͘͟ϭϳ
ŶĠŵĞƚ>ĠŐƺŐǇŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƌĄĚŝſůĞŚĂůůŐĂƚſĠƐďĞŵĠƌƅŽƐǌƚĄůǇĂϭϵϯϴƅƐǌĠƚƅů
ŵƾŬƂĚƂƚƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘>ĞŚĂůůŐĂƚſĠƐďĞŵĠƌƅĄůůŽŵĄƐŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚĂƵͲ
ĚĂƉĞƐƚͲŵĄƚǇĄƐĨƂůĚŝ͕ĂĚĞďƌĞĐĞŶŝ͕ĂƐǌĞŐĞĚŝ͕ĂŬĞĐƐŬĞŵĠƚŝ͕ĠƐĞŐǇŝĚĞŝŐĂŐǇƅƌŝƌĞͲ
ƉƺůƅƚĞƌĞŬĞŶ͘;ǌĞŬĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſĠƐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĞůůĞŶĚŽůŐŽǌƚĂŬ͕ĂǌŽƚƚĂŶŝĂĚſŬĂƚ
ůĞŚĂůůŐĂƚƚĄŬ͕ďĞŵĠƌƚĠŬ͘Ϳ
 'ĞƐƚĂƉſǀĂů ǀĂůſŵĂŐǇĂƌ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƌĞ ŝŐĞŶ ĐƐĞŬĠůǇ ĂĚĂƚ ǀĂŶ͘
hũƐǌĄƐǌǇǌůůĂŵǀĠĚĞůŵŝ<ƂǌƉŽŶƚŬƺůĨƂůĚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝĐ͘ĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠďĞŶŬŝŚĂůůŐĂƚſͲ
ŝŶĂŬ ůĞşƌƚĂ͕ ŚŽŐǇ ϭϵϰϮ ƚĞůĠŶ tŝůŚĞůŵ &ƌŝĐŬ ŶĠŵĞƚ ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚƅů ĠƐ ƌŶƐƚ
<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶŶĞƌ ^^ͲKďĞƌŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌƚƅů͕ Ăǌ Z^, ĨƅŶƂŬĠƚƅů <ĞƌĞƐǌƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌ
ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƌĞůŵĞŐŚşǀĄƐƚŬĂƉŽƚƚŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝůĄƚŽŐĂƚĄƐƌĂ͘<ĞƌĞƐǌƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌ
ŶĞŵƵƚĂǌŽƚƚŬŝ͕hũƐǌĄƐǌǇƉĞĚŝŐϭϵϰϯ ĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĠƌŬĞǌĞƚƚĞƌůŝŶďĞ͘tĂŶŶƐĞĞͲ
ƐƚƌĂƐƐĞŶ͕ͣĂƌĞŶĚƅƌƐĠŐĄůƚĂůůĞĨŽŐůĂůƚǀŝůůĄďĂŶ͟ůĂŬŽƚƚ͕ĂŚŽůĂŶĠŵĞƚƌĞŶĚƅƌƐĠŐƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚŝĨĞůĠƉşƚĠƐĠƌƅůĂůĂƉŽƐƚĄũĠŬŽǌƚĂƚſƚŬĂƉŽƚƚ͘DĞŐŝƐŵĞƌŬĞĚĞƚƚĂ'ĞƐƚĂƉŽƐǌĞƌǀĞͲ
ǌĞƚŝĨĞůĠƉşƚĠƐĠǀĞů͕ŵĂũĚĂǌĞŐǇŝŬďĞůƺŐǇŝĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌĨŽŐĂĚƚĂ͘
dĂůĄůŬŽǌŽƚƚ͕ ĞďĠĚĞůƚ Ăǌ Z^, /s͘ ŚŝǀĂƚĂůĄŶĂŬ ĨƅŶƂŬĠǀĞů͕ ,ĞŝŶƌŝĐŚ DƺůůĞƌ ^^Ͳ
'ƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌƌĞů͕ĂŬŝ<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌŶĞǀĠďĞŶƚƂďďŬĠƌĚĠƐƚƐǌſďĂŚŽǌŽƚƚ͕ĞǌĞŬͲŶĞŵ
ǀĠůĞƚůĞŶƺůͲĂŵĂŐǇĂƌďĞůƉŽůŝƚŝŬĄƚŝƐĠƌŝŶƚĞƚƚĠŬ͘:ĂǀĂƐůĂƚĂŝ͕ŬĠƌĠƐĞŝĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬǀŽůƚĂŬ͗
ϭ͘DĂŐǇĂƌĠƐŶĠŵĞƚƌĞŶĚƅƌĂƚƚĂƐĠƉŽƐǌƚŬƂůĐƐƂŶƂƐĂůĂƉŽŶǀĂůſůĠƚĞƐşƚĠƐĞƵĚĂͲ
ƉĞƐƚĞŶĠƐĞƌůŝŶďĞŶ͘&ĞůĂĚĂƚŬƂƌƺŬĂǌĄůůĂŵƌĞŶĚĠƐǌĞƚŝƐǌĞƌǀĞŬƂƐƐǌĞŬƂƚƚĞƚĠƐĠƚĠƐĂ
ƐǌŽƌŽƐĂďď ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚ ƐǌŽůŐĄůŶĄ͘ <ŝĨĞũƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐ
ĄůůĂŵĨƅǀĄƌŽƐĄďĂŶͲZſŵĂ͕ƵŬĂƌĞƐƚ͕DĂĚƌŝĚ͕^ǌſĨŝĂ͕WŽǌƐŽŶǇ͕ĄŐƌĄďͲŵƾŬƂĚŶĞŬ
ŵĄƌŶĠŵĞƚƌĞŶĚƅƌĂƚƚĂƐĠŬ͕ĐƐĂŬƵĚĂƉĞƐƚĂŬŝǀĠƚĞů͘
Ϯ͘^ǌſǀĄƚĞƚƚĞĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŵĞŶĞŬƺůƚĞŬŬŝƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĄƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌſůĂŝƌŽĚĂͲ
ůŽŵŶĂŬ͘ ĠůǌŽƚƚ Ă ƐǌĂďĂĚŽŶ ũĄƌſͲŬĞůƅ ůĞŶŐǇĞůĞŬƌĞ͕ Ă ŚĂƚĄƌŽŬŽŶ ŵĂŐǇĂƌ ĨƂůĚƌĞ
ĄƚƐǌƂŬƂƚƚĂŶŐŽůĠƐĨƌĂŶĐŝĂŚĂĚŝĨŽŐůǇŽŬƌĂ͘
ϯ͘/ŐĠŶǇĞůƚĞĂŶĠŵĞƚĞŬŝĚƅŶŬĠŶƚŝƚĄũĠŬŽǌƚĂƚĄƐĄƚĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƉĂƌƚŝǌĄŶ͕ďĂůŽůͲ
ĚĂůŝĠƐŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŵŽǌŐĂůŵĂŬƌſů͘DŝŶĚĞǌƚĂǌǌĂůĂŚŝǀĂƚŬŽǌĄƐƐĂů͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚŚĂĚͲ
ƐĞƌĞŐƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůĨŽŶƚŽƐƵƚĄŶƉſƚůĄƐŝƐǌĄůůşƚĄƐŝƷƚǀŽŶĂůĂŬǀĂŶŶĂŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕
ĠƐŝƐŵĞƌŶŝƺŬŬĞůůĂǌƵƚĂŬ͕ǀĂƐƵƚĂŬ͕ĂǌŝƉĂƌŝƚĞƌŵĞůĠƐĞůůĞŶƐĠŐĞƐĨĞŶǇĞŐĞƚĞƚƚƐĠŐĠƚ͘
ϰ͘ &ĞůǀĞƚĞƚƚĞ ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ũŽďďŽůĚĂůŝ ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ƉĄƌƚŽŬ ĠƐ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ďĞůƺͲ
ŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŝ ƺůĚƂǌƚĞƚĠƐĠŶĞŬ ĐƐƂŬŬĞŶƚĠƐĠƚ͕ ƚƂďď ƐǌĞŵĠůǇ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌĠƐĠŶĞŬ ůĞͲ
                                                 
ϭϳhŽ͘ϭϱ͘


^ǌŝƚĂ^ǌĂďŽůĐƐ͗ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƵƐǌƚƌŝĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞƵƚĄŶ

ϱϮϰ
ŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͘ŬĠƌĠƐƚĂŬƂǌƂƐŚĂĚǀŝƐĞůĠƐĠƌĚĞŬĞŝǀĞůŝŶĚŽŬŽůƚĂ͘ϭϴ
hũƐǌĄƐǌǇ şƌĄƐďĂŶ şŐĠƌƚ ǀĄůĂƐǌƚ <ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌ ĐşŵĠƌĞ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ
ĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐĂ ƵƚĄŶ͘ DƺůůĞƌ ^^Ͳ'ƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌ͕ ĂǌĂǌ ͣ'ĞƐƚĂƉŽͲDƺůůĞƌ͟ ďĞŵƵƚĂƚƚĂ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞƐǌĂďŽƚĄǌƐŵƷǌĞƵŵĄƚ͕ǀĂůĂŵŝŶƚƚƂďďƌĞŶĚƅƌƐĠŐŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇƚ͘ǌZ^,s͘
ŚŝǀĂƚĂůĄŶĂŬǀĞǌĞƚƅũĞ͕ƌƚŚƵƌEĞďĞ^^Ͳ'ƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌ ƐĂũŶĄůĂƚŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇ
ĂŵĂŐǇĂƌƌĞŶĚƅƌƐĠŐŐĞůĂďƾŶƺŐǇŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞůůĂŶǇŚƵůƚ͘ǀĞŶĚĠŐŶĞŬĞůƅĂĚĄƐƚ
ƚĂƌƚŽƚƚĂǌͣƂƌƂŬůƅĚƅďƾŶƂǌĠƐ͟ŬƵƚĂƚĄƐĄƌſů͕ĂƌƌſůŝƐďĞƐǌĄŵŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǀŝƐƐǌĂĞƐƅĨŝĂͲ
ƚĂůŬŽƌƷ ďƾŶƂǌƅŬĞƚ ũĂǀşƚſƚĄďŽƌŽŬďĂŶ ŶĞǀĞůŝŬ ĨĞů͘ϭϵ ^ǌſƚ ĞũƚĞƚƚ Ă ĐŝŐĄŶǇŽŬ ǀĠŐůĞŐĞƐ
ůĞƚĞůĞƉşƚĠƐĠŶĞŬŶĠŵĞƚƚĞƌǀĠƌƅů͕ĂŬĠƌĚĠƐďĞŶĞůŐŽŶĚŽůƚĞƵƌſƉĂŝĠƌƚĞŬĞǌůĞƚĞůƅŬĠƐǌşͲ
ƚĠƐĠƌƅů͘ ǌ ůůĂŵǀĠĚĞůŵŝ <ƂǌƉŽŶƚ ǀĞǌĞƚƅũĞ ǀĠŐƺů ^ǌƚſũĂǇ ƂŵĞŵĂŐǇĂƌ ŬƂǀĞƚŶĠů
ǀŝůůĄƐƌĞŐŐĞůŝŶƚĂůĄůŬŽǌŽƚƚƌŶƐƚ<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌƌĞů͕ĂŬŝŵĞŐŝƐŵĠƚĞůƚĞĂDƺůůĞƌƚƅůŚĂůͲ
ůŽƚƚŶĠŵĞƚŬşǀĄŶƐĄŐŽŬĂƚ͘<ƂǌĞůŝďƵĚĂƉĞƐƚŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĄŶĂŬƚĞƌǀĠƌƅůďĞƐǌĠůƚ͕ŵĞŐĞŵͲ
ůşƚǀĞ͕ŚŽŐǇƵĚĂƉĞƐƚĞŶƌŽŬŽŶĂŝǀĂŶŶĂŬ͘ϮϬ
hũƐǌĄƐǌǇŚĂǌĂƚĠƌĠƐĞƵƚĄŶ<ĄůůĂǇDŝŬůſƐŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƂƚĠƐĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚ
ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂ͘ŵĂŐǇĂƌĨĠůĂƌĞŶĚƅƌĂƚƚĂƐĠƉŽƐǌƚũĄŶĂŬůĠƚĞƐşƚĠƐĠƚĞůǀĞƚĞƚƚĞ;<ĞƌĞƐǌͲ
ƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌ ŵĞŐũĞŐǇĞǌƚĞ͗ ͣŵĠŐ Ăǌ ŬĞůů͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇ ƷũĂďď͕ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ĞůƅũŽŐŽŬŬĂů
ƌĞŶĚĞůŬĞǌƅ 'ĞƐƚĂƉŽͲŬĠŵĞƚ ĞŶŐĞĚũƺŶŬ ďĞ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐďĂ͘͟ϮϭͿ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŶĞŵ
ŵŽŶĚ ůĞ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŵĞŶĞĚĠŬŶǇƷũƚĄƐ ũŽŐĄƌſů͕ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŵĞŶĞŬƺůƚĞŬ ŬŝĂĚĄƐĄƚ ƚŽͲ
ǀĄďďƌĂŝƐĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĞůũĄƌĄƐŚŽǌ͕ĂŚŝǀĂƚĂůŽƐŬŝŬĠƌĠƐĞŐǇĠŶŝĞůďşƌĄůĄƐĄŚŽǌŬƂƚŝ͘
 ŚĂƌŵĂĚŝŬ ƉŽŶƚďĂŶ Ăǌ ůůĂŵǀĠĚĞůŵŝ <ƂǌƉŽŶƚ ƌĠǀĠŶ ŽůǇĂŶ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ ĂĚ
ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚĄƐƚ͕ ĂŚŽŐǇ Ăǌƚ Ă ŶĠŵĞƚ ĐƐĂƉĂƚŽŬ ƵƚĄŶƉſƚůĄƐŝ ƐǌĄůůşƚĄƐĂŝŶĂŬ ďŝǌƚŽŶƐĄŐĂ
ŵĞŐŬƂǀĞƚĞůŝ͘ sĠŐƺů ƉĞĚŝŐ ĂďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ĂŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇƉŽůŝƚŝŬĄũĄƚ ŬƂǀĞƚŝ͕
ĠƐŬĠƌŝĂŶĠŵĞƚĨĞůĞƚ͕ŚŽŐǇĂƌĂĚŝŬĄůŝƐŵĂŐǇĂƌƉĄƌƚŽŬĂƚŶĞƚĄŵŽŐĂƐƐĂ͕ĂŵĂŐǇĂƌŚĂͲ
ƚſƐĄŐŽŬ ĄůƚĂů ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĂůĂƉŽŶ ŬƂƌƂǌƂƚƚ͕EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ ƐǌƂŬƂƚƚ ƐǌĞŵĠůǇĞŬĞƚ ƐǌŽůͲ
ŐĄůƚĂƐƐĂŬŝ͘DŝŶĚĞƌƌƅů<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌƚşƌĄƐďĂŶƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĄŬ͕ĞǌƵƚĄŶĂĞƌůŝŶďĞŶũĞůͲ
ǌĞƚƚŚŝǀĂƚĂůŽƐŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝůĄƚŽŐĂƚĄƐĂĞůŵĂƌĂĚƚ͘
ǌZ^,ŶĂŐǇŚĂƚĂůŵƷ ĨƅŶƂŬĞϭϵϰϰ ĞůĞũĠŶĄƚƵƚĂǌſďĂŶ͕ ŝŶŬŽŐŶŝƚſďĂŶƵĚĂƉĞƐƚĞŶ
ũĄƌƚ͘ŵĞŐƐǌĄůůĄƐĞůƅŬĠƐǌƺůĞƚĞůĞŚĞƚĞƚƚ͕ŵŝǀĞůƚƂďď͕ĂŶĠŵĞƚĞŬƐǌĞŵĠďĞŶŵĞŐďşǌŚĂƚſ
ƐǌĞŵĠůůǇĞů͗ZƵƐǌŬĂǇ:ĞŶƅǀŽůƚƚĄďŽƌŶŽŬŬĂůϮϮ͕Ěƌ͘ĂƐĐŚ&ĞƌĞŶĐĐĞů͕ĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝͣŶĠƉŝ
ŶĠŵĞƚĞŬ͟ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠŶĞŬ ;sŽůŬƐďƵŶĚĚĞƌĞƵƚƐĐŚĞŶ ŝŶhŶŐĂƌŶ͕ĂŵŝŶĚĞŶŶĂͲ
ƉŽŬďĂŶsŽůŬƐďƵŶĚͿϮϯǀĞǌĞƚƅũĠǀĞů͕ĠƐĂŬǇ>ĄƐǌůſŶǇ͘ĐƐĞŶĚƅƌƅƌŶĂŐŐǇĂůƚĄƌŐǇĂůƚ͘
                                                 
ϭϴd>ͲϰϭϰͬϮ͘Ϯ͘ǌƺůĚƂǌƚĞƚĠƐĞƌƅƐƚƷůǌĄƐ͘>ĞŐĨĞůũĞďďĂ,ŽƌƚŚǇͲƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůͣĂŐŐĄͲ
ůǇŽƐ͟ ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬ ŵŝĂƚƚ ďĞǀĞǌĞƚĞƚƚ͕ ŶĞŵ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚĞƐ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐŽŬƌſů ǀŽůƚ Ɛǌſ͘ 
ƐǌĞŵĠůǇĞŬŬƂǌƂƚƚƉů͘ĂǌϭϵϰϭͲďĞŶEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂƐǌƂŬƂƚƚŶǇŝůĂƐǀĞǌĞƚƅ͕<ŽǀĂƌĐǌŵŝůƐǌĞƌĞƉĞůƚ͘
ϭϵǌƌďĞŝƚĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐůĂŐĞƌͲͣŵƵŶŬĄƌĂŚĂũůĂŵŽƐşƚſƚĄďŽƌ͟ͲŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƌĞŶĚƅƌŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇǀŽůƚ͘
ϮϬĚŽůĨŝĐŚŵĂŶŶ^^ͲKďĞƌƐƚƌƵŵďĂŶŶĨƺŚƌĞƌŝƐŚŝǀĂƚŬŽǌŽƚƚŵĂŐǇĂƌƌŽŬŽŶĂŝƌĂ͕ĚĞƐǌŝŶƚĠŶŶĠǀŶĠůŬƺů͘
/,DEE͕ĚŽůĨ͗dĄƌŐǇĂůĄƐƚſůşƚĠůĞƚŝŐ͘&ĞůũĞŐǇǌĠƐĞŬĂďƂƌƚƂŶďƅů͘dƌŝĨĞƌŬŝĂĚſ͕ϮϬϬϬ͘ϮϮϰ͘
Ϯϭd>ͲϰϭϰϲϮ͘ϰ͘
ϮϮ ZƵƐǌŬĂǇ :ĞŶƅ ;ϭϴϴϳͲϭϵϰϲͿ͗Ăǌϭϵϰϰ͘ŽŬƚſďĞƌϭϱͲŝŶǇŝůĂƐŬĞƌĞƐǌƚĞƐŚĂƚĂůŽŵĄƚǀĠƚĞůƵƚĄŶŬĂƚŽŶĂŝ ĨĞůͲ
ĂĚĂƚŽŬĂƚǀĄůůĂůƚ͘EŽǀĞŵďĞƌϭϯͲĄŶĐşŵǌĞƚĞƐǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐ͕ϭϵϰϱ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭͲƚƅůĂ&ĞŐǇǀĞƌĞƐ^^ŵĂŐǇĂƌŬƂƚĞͲ
ůĠŬĞŝŶĞŬĨĞůƺŐǇĞůƅũĞůĞƚƚ͘<ƂǌďĞŶĨĞďƌƵĄƌϭͲũĠŶŶĠŵĞƚƌĞŶĚĨŽŬŽǌĂƚŽƚŬĂƉŽƚƚ͕^^ͲKďĞƌŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌƌĠĠƐĂ
&ĞŐǇǀĞƌĞƐ^^ƚĄďŽƌŶŽŬĄǀĄŶĞǀĞǌƚĠŬŬŝ͘
ϮϯDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŵĞŐĂůĂŬşƚĄƐĄƚϭϵϯϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϲͲĄŶ/ŵƌĠĚǇĠůĂŬŽƌŵĄŶǇĂĞŶŐĞĚĠůǇĞǌƚĞ͘ǌ^^
ŬƂƚĞůĠŬĠďĞƚĂƌƚŽǌſsŽůŬƐĚĞƵƚƐĐŚĞDŝƚƚĞůƐƚĞůůĞ;EĠƉŝEĠŵĞƚ<ƂǌǀĞƚşƚƅƐǌĞƌǀͿ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂĂůĂƚƚŵƾŬƂĚƂƚƚ͘
ƌƅƐǌĂŬŽƐƐǌĞƌǀĞǌĠƐƐĞůϭϵϰϮͲďĞŶϯϬϬϬϬϬƚĂŐũĂǀŽůƚ͘dƂƌƚĠŶĞƚŝĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐĂd/><Ks^<z>ŽƌĄŶƚ͗ǌǀŽůƚĂ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϮϱ
<ĄĚĄƌ'ǇƵůĂǀŽůƚǀĞǌĠƌŬĂƌŝĞǌƌĞĚĞƐϭϵϳϴͲďĂŶŬƂǌǌĠƚĞƚƚŵĞŵŽĄƌũĄďĂŶƌĠƐǌůĞƚĞͲ
ƐĞŶŵĞŐƂƌƂŬşƚĞƚƚ ĞŐǇ ŶĠŵĞƚ ďĞƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝ ŬşƐĠƌůĞƚĞƚ͘ ͣϭϵϰϯ ŬĠƐƅ ƚĂǀĂƐǌĄŶ <ůƵŐĞ
ƐǌĄǌĂĚŽƐϮϰŵĞŐŚşǀŽƚƚ ůĂŬĄƐĄƌĂǀĂĐƐŽƌĄƌĂ͘EĠŚĄŶǇ ŝƐŵĞƌĞƚůĞŶŶĠŵĞƚƚŝƐǌƚǀŽůƚŽƚƚ͕
ŶĠŚĄŶǇŶĠŵĞƚƺůďĞƐǌĠůƅŶƅ͕ĠƐĂǌŽƐǌƚĄůǇƌſůŵĠŐŬĠƚƚŝƐǌƚ͘ǀĂĐƐŽƌĂĂůĂƚƚĨĞůƚƾŶƚ͕
ŚŽŐǇƚƷůƐĄŐŽƐĂŶŶĂŐǇĂĨŝŐǇĞůĞŵǀĞůĞŵƐǌĞŵďĞŶ͕ŚşǌĞůĞŐŶĞŬ͕ďſŬŽůŶĂŬ͘
sĂĐƐŽƌĂƵƚĄŶ<ůƵŐĞĄƚŚşǀŽƚƚĞŐǇ ƐǌŽŵƐǌĠĚŽƐ ƐǌŽďĄďĂ͘^ſŚĂũƚǀĂĞůƅĂĚƚĂ͕ŚŽŐǇ
ƅƚ ŵŝŶƚ Ă ŵĂŐǇĂƌŽŬ ƅƐǌŝŶƚĞ ďĂƌĄƚũĄƚ ŵĞŶŶǇŝƌĞ ďĄŶƚũĂ Ă ŵĂŐǇĂƌͲŶĠŵĞƚ ǀŝƐǌŽŶǇ
ƌŽŵůĄƐĂ͘ ǌ ĞůůĞŶ ƚĞŶŶŝ ŬĞůůĞŶĞ ǀĂůĂŵŝƚ͘ƌƌĂ ŬĠƌ͕ ĄůůşƚĂŶĠŬƂƐƐǌĞ ĞŐǇ ĞŵůĠŬŝƌĂƚŽƚ͕
ĂŵĞůǇďĞŶŬŝĨĞũƚĞŵ͕ŵŝŬĂǌŽŬĂǌŽŬŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬƐǌĞƌŝŶƚĞŵĂďĂƌĄƚƐĄŐŽƚďĞĄƌŶǇĠŬŽůͲ
ũĄŬ͕ŬŝŬĂǌŽŬĂƐǌĞŵĠůǇĞŬ͕ĂŬŝŬƷƚũĄďĂŶĄůůŶĂŬĂƌĠŐŝďĂƌĄƚƐĄŐǀŝƐƐǌĂĄůůşƚĄƐĄŶĂŬ͘
'ĂƌĂŶƚĄůũĂ͕ŚŽŐǇşƌĄƐŽŵĞŐǇĞŶĞƐĞŶĂ&ƺŚƌĞƌŬĞǌĠďĞŬĞƌƺů͕ŶĞŵĐƐĂŬŚĂǌĄŵŶĂŬ
ƚĞƐǌĞŬĞǌǌĞů ũſƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚ͕ŚĂŶĞŵŵĂŐĂŵŶĂŬ ŝƐďĞůĄƚŚĂƚĂƚůĂŶĠƌĚĞŵĞŬĞƚƐǌĞƌǌĞŬ͘
ůŬĞǌĚƚĞŵĐƐŽĚĄůŬŽǌŶŝ͗,ŽŐǇŚŽŐǇ͍DĞŐƌŽŵůŽƚƚǀŽůŶĂĂŵĂŐǇĂƌͲŶĠŵĞƚǀŝƐǌŽŶǇ͍Ŷ
ĞŶŶĞŬƐĞŵŵŝŬŽŵŽůǇũĞůĠƚŶĞŵůĄƚŽŵ͘,ĂƌĐŽůƚƵŶŬĂŽŶŶĄů͕ŵĞŐƐǌĄůůſĐƐĂƉĂƚĂŝŶŬ
ĂǌƅƐǌŽůŐĄůĂƚƵŬďĂŶĄůůĂŶĂŬ͕ĂŐǇĄƌĂŝŶŬŶĞŬŝŬĚŽůŐŽǌŶĂŬ͕ĠůĞůŵŝƐǌĞƌƚƐǌĄůůşƚƵŶŬ͕ŝŐĂͲ
ǌĄŶŶĞŵƚƵĚŶĠŬŵŝƚşƌŶŝĞƌƌƅůĂŬĠƌĚĠƐƌƅů͘
,ĂǀŝƐǌŽŶƚŶĞŬŝŝůǇĞŶĂŐŐĄůǇĂŝǀĂŶŶĂŬ͕ĂǌƚũĞůĞŶƚĞŶŝĨŽŐŽŵĂǀĞǌĠƌŬĂƌĨƅŶƂŬĠͲ
ŶĞŬĠƐĂŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŶĞŬ͕ĞůŝŶƚĠǌĞŵ͕ŚŽŐǇ ĨŽŐĂĚũĄŬ͕ĠƐ ĂŐŐĄůǇĂŝƚŵĞŐͲ
ŚĂůůŐĂƐƐĄŬ͘ͣEĞŵĞƌƌƅůǀĂŶƐǌſ͕ŬĠƌĞŵ͕ĞǌƚĂũĞůĞŶƚĠƐƚŶĞƚĞŐǇĞŵĞŐ͘DŝĂŵĂŐĂ
ƐǌĞŵĠůǇĠƚ ŬşǀĄŶũƵŬŵĞŐŶǇĞƌŶŝ͕ ďŝǌĂůŵƵŶŬŬĂů ŬŝƚƺŶƚĞƚŶŝ͘͟ŵŝŬŽƌ ůĄƚƚĂ͕ŚŽŐǇ ŬĂͲ
ƉĂĐŝƚĄůĄƐĂ ŶĞŵ ũĄƌ ĞƌĞĚŵĠŶŶǇĞů͕ ŶĂŐǇŽŶ ĞůŬŽŵŽůǇŽĚŽƚƚ͗ ͣǌƌĞĚĞƐ ƷƌƌĂ ĞŐǇƐǌĞƌ
ŵĠŐŬĄƌŽƐ ůĞƐǌ͕ŚŽŐǇŬĠƌĠƐƺŶŬŶĞŬŶĞŵƚĞƐǌĞůĞŐĞƚ͘͟ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶŵĄƌŚƾǀƂͲ
ƐĞďďǀŽůƚĂůĞǀĞŐƅŬƂƌƺůƂƚƚĞŵ͘͟Ϯϱ
<ĄĚĄƌ ŵĄƐŶĂƉ ŵĠŐŝƐ ũĞůĞŶƚĠƐƚ ƚĞƚƚ ^ǌŽŵďĂƚŚĞůǇŝ &ĞƌĞŶĐ ǀĞǌĠƌĞǌƌĞĚĞƐŶĞŬ͕ Ă
ŚŽŶǀĠĚǀĞǌĠƌŬĂƌ ĨƅŶƂŬĠŶĞŬ͘ŶĠŵĞƚďĞƐǌĞƌǀĞǌĠƐ ƐǌĄŶĚĠŬĄƚŶĞŵƚĂƌƚŽƚƚĂ ůĠŶǇĞͲ
ŐĞƐŶĞŬ͕ ŝŶŬĄďďĂŵſĚƐǌĞƌƚ͘dƵĚƚĂ͕ŚŽŐǇĂƵĚĂƉĞƐƚĞŶƚĂƌƚſǌŬŽĚſŶĠŵĞƚƚŝƐǌƚĞŬͲ
ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ&ƺƚƚĞƌĞƌůĠŐǇƺŐǇŝĂƚƚĂƐĠϮϲͲĞŐǇƌĞͲŵĄƐƌĂǀĂĐƐŽƌĄǌƚĂƚũĄŬĂŵĂŐǇĂƌǀĞǌĠƌͲ
ŬĂƌŝ ƚŝƐǌƚĞŬĞƚ͕ ĠƐ Ăƚƚſů ƚĂƌƚŽƚƚ͕ ŚŽŐǇďĞŚĄůſǌǌĄŬƅŬĞƚ͘ ůŚĄƌşƚĄƐŬĠŶƚ ^ǌŽŵďĂƚŚĞůǇŝͲ
ŶĞŬ ďŝǌĂůŵĂƐ ĨŝŐǇĞůŵĞǌƚĞƚƅ ŬŝĂĚĄƐĄƚ ũĂǀĂƐŽůƚĂ͕ ƐŝŬĞƌƚĞůĞŶ͘ ͣ/ůǇĞŶ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƚ ŶĞŵ
ĂĚŚĂƚŽŬŬŝ͕ŚĂŵĞŐƚƵĚŶĄŬ͕ſƌŝĄƐŝďŽƚƌĄŶǇůĞŶŶĞ͟ͲŚĂŶŐǌŽƚƚĂǀĄůĂƐǌ͘Ϯϳ
ŵĂŐǇĂƌĨĠůĞƐĞƚĠďĞŶĂ'ĞƐƚĂƉŽĞůƅůŝŵĞŶƚĠƐƌĞŝƐǀŽůƚĂŬƉĠůĚĄŬ͘ǌĞŬŬƂǌĠƚĂƌͲ
ƚŽǌŝŬ͕ ŚŽŐǇ ϭϵϰϯ ƚĞůĠŶ <ĞƌĞƐǌƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌ &ĞƌĞŶĐ ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ^ǌĞĚĞƌ &ĞƌĞŶĐ
                                                                                                                  
sŽůŬƐďƵŶĚ͘<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϳϴ͘
Ϯϰ<ĄĚĄƌ'ǇƵůĂĞŬŬŽƌĂϲ͘ǀŬĨŽƐǌƚĄůǇ;ŶĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵŝĠƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂŽƐǌƚĄůǇͿǀĞǌĞƚƅũĞǀŽůƚ͘EĠŵĞƚ
ƉĂƌƚŶĞƌĞ͕ǀŽŶ<ůƵŐĞƐǌĄǌĂĚŽƐƂƐƐǌĞŬƂƚƅƚŝƐǌƚŬĠŶƚƐǌŽůŐĄůƚ͘ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƚĞƌĠŶĂŵĂŐǇĂƌĨĠůŶĞŬͣƚĂŶĄͲ
ĐƐŽŬĂƚĠƐƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ͟ŶǇƷũƚŽƚƚ͘
Ϯϱ<Z'ǇƵůĂ͗>ƵĚŽǀŝŬĄƚſů^ŽƉƌŽŶŬƅŚŝĚĄŝŐ͘DĂŐǀĞƚƅ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϳϴ͘//͘ŬƂƚ͘ϰϵϳͲ
ϰϵϴ͘hũƐǌĄƐǌǇ/ƐƚǀĄŶǀĞǌĠƌƅƌŶĂŐǇϭϵϰϱƵƚĄŶŬĠƐǌƺůƚĨĞůũĞŐǇǌĠƐĞŝďĞŶƌƂŐǌşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇƚƂďďŵĂŐǇĂƌŬĂƚŽͲ
ŶĂŝƐǌĂŬĞůƅĂĚſƚŶĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŝŬŝŬƺůĚĞƚĠƐĞ ŝĚĞũĠŶƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚďĞĂŶĠŵĞƚƚŝƚŬŽƐƌĞŶĚƅƌƐĠŐ͘ŝǌŽŶǇşƚĠŬŬĂů
ŶĞŵƐǌŽůŐĄůƚ͘ƐĂŬĂƌƌĂƵƚĂůƚ͕ŚŽŐǇͣŵŝŶƚϭϵϰϰŶǇĂƌĄŶŬŝƚƾŶƚ͕͟D͘ŶƚĂů ĞǌƌĞĚĞƐ͕͘<ĄůŵĄŶǀĞǌĠƌŬĂƌŝ 
ƅƌŶĂŐǇĠƐ͘:ĞŶƅƅƌŶĂŐǇ'ĞƐƚĂƉŽͲƐǌŽůŐĄůĂƚŽŬƌĂͣŬƂƚĞůĞǌƚĠŬĞůŵĂŐƵŬĂƚ͘͟d>Ͳϰϭϰͬϭ͘ϭϰ͘  
ϮϲƵŶŽ,ĞƌŝďĞƌƚ&ƺƚƚĞƌĞƌƚĄďŽƌŶŽŬϭϵϰϬĠƐϭϵϰϰŬƂǌƂƚƚƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƐǌŽůŐĄůĂƚŽƚƵĚĂƉĞƐͲ
ƚĞŶ͘,şƌƐǌĞƌǌƅŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞĠƐŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶĞŬ͘
Ϯϳ<Z//͘ϰϵϴ͘


^ǌŝƚĂ^ǌĂďŽůĐƐ͗ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƵƐǌƚƌŝĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞƵƚĄŶ

ϱϮϲ
ƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĂŬĠƉǀŝƐĞůƅŬĠƌĠƐĠƌĞĂŶĠŵĞƚƚŝƚŬŽƐƌĞŶĚƅƌƐĠŐĞůƅůŵĞŶĞŬƺůƅũƵŐŽͲ
ƐǌůĄǀƐǌŽĐŝĄůĚĞŵŽŬƌĂƚĄŬĂƚƐĞŐşƚĞƚƚŵĞŐ͘ŬŝǀŝƚĞůĞǌĠƐhũƐǌĄƐǌǇƌĂŚĄƌƵůƚ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌ
ƵƚĂƐşƚĄƐĄƌĂ ƚŝƚŽŬďĂŶŵĂŐǇĂƌ ƷƚůĞǀĞůĞŬĞƚ ĂĚŽƚƚ ŶĞŬŝŬ͕ Ă ŚĂƚĄƌŽŶ ǀĂůſ ĄƚŚŽǌĂƚĂůƵŬ
<ƵĚĂƌ>ĂũŽƐĐƐĞŶĚƅƌĞǌƌĞĚĞƐŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĠǀĞůƚƂƌƚĠŶƚ͘Ϯϴ
'ĞƐƚĂƉŽĠƐĂǌ^ƚŝƚŬŽƐŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝƌĂƚƂďďƚĠŶǇƵƚĂů͘ŶĠŵĞƚ
ďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƐǌĞƌǀĞŬ͕ĂƚŝƚŬŽƐƌĞŶĚƅƌƐĠŐƺŐǇŶƂŬĞŝũĞůĞŶǀŽůƚĂŬĂDĂŐǇĂƌ<ŝƌĄůǇƐĄŐƚĞͲ
ƌƺůĞƚĠŶ͘DŽǌŐĄƐƵŬ Ăǌ ϭϵϯϴ͘ŵĄƌĐŝƵƐŝ ĂƵƐǌƚƌŝĂŝ ĨŽƌĚƵůĂƚ ƵƚĄŶ ĠƌĞǌŚĞƚƅĞŶ ŶƂǀĞŬĞͲ
ĚĞƚƚ͕ĞďďĞŶĂŬƂǌƂƐŚĂƚĄƌŶǇƷũƚŽƚƚĂƷũůĞŚĞƚƅƐĠŐŝƐŬƂǌƌĞũĄƚƐǌŽƚƚ͘ĐĠůͲƚƂďďĞŬŬƂͲ
ǌƂƚƚ Ͳ Ă ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŶĠŵĞƚ ŶĠƉĐƐŽƉŽƌƚ ͣŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ƚƵĚĂƚƌĂ ĠďƌĞƐǌƚĠƐĞ͟
ǀŽůƚ͘ ƌƌƅů ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬ ĠƐ ĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐŽŬ ƐŽƌĂ ƚĂŶƷƐŬŽĚŝŬ͘Ϯϵ  ŚĄƚƚĠƌƌƅů ƐŽŬĂƚ
ŵŽŶĚŶĠŵŝůĞŐŬŽƌĄďďƌſů>ĞŽƉŽůĚ,ĞŶŶĞƚŶĞŬ͕ĂďƵĚĂƉĞƐƚŝŽƐǌƚƌĄŬŬƂǀĞƚŶĞŬĂǌϭϵϯϱ͘
ĄƉƌŝůŝƐϱͲŝũĞůĞŶƚĠƐĞ͕ŵĞůǇĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŬĂƉĐƐĄŶŬĠƐǌƺůƚ͘ͣŵĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝŶĠŵĞƚũĞůƂůƚĞŬŶĞŬͲŝŶĨŽƌŵĄƚŽƌĂŝŵĂĚĂƚĂŝƐǌĞƌŝŶƚ͕ƐĞǌĂĚĂƚŽŬĂƚŵŝŶĚĞŶŽůĚĂůƌſů
ŵĞŐĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬ Ͳ͕ ŚŝŚĞƚĞƚůĞŶƺů ŶĂŐǇƂƐƐǌĞŐĞŬĄůůƚĂŬ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƺŬƌĞ͘ ǌĞŶƂƐƐǌĞŐĞŬ
ĞƌĞĚĞƚĠƚŬƂǌƂŶƐĠŐĞƐĞŶĂͣŐƵƌƵůſŵĄƌŬĄŬ͟ŬŝĨĞũĞǌĠƐƐĞůũĞůƂůŝŬ͘͟ϯϬ
ďƅǀĞŶĠƌŬĞǌƅĂŶǇĂŐŝĂŬ͕ĠƐ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝŶǇŽŵĄƐ ŝƐ
ŬƂǌƌĞũĄƚƐǌŽƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĠŵĞƚ ďĞĨŽůǇĄƐ ĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĠƐĞ ƚƂďďĨĠůĞ ŵſĚŽŶ ĨŽůǇƚ͘ ƐĂŬ
ŶĠŚĄŶǇƉĠůĚĄƚǀŝůůĂŶƚƵŶŬĨĞů͘ϭϵϯϵŶǇĂƌĄŶ^ŽůǇŵĄƌŽŶŬŝůĞŶĐ͕DƺŶĐŚĞŶďƅůĠƌŬĞǌĞƚƚ
ͣďŝƌŽĚĂůŵŝ͟ĂŐŝƚĄƚŽƌƚƾŶƚĨĞů͘ŚŽůůĞŚĞƚĞƚƚŝƐŵĞƌŬĞĚƚĞŬ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĐƐĂůĄĚůĄƚŽŐĂƚĄͲ
ƐŽŬŽŶ͕ǀĞŶĚĠŐůƅŬďĞŶĠďƌĞƐǌƚĞƚƚĠŬĂŶĠŵĞƚŶĠƉƚĄƌƐĂŬƂƐƐǌĞƚĂƌƚŽǌĄƐĄƚ͘ŶǇşůƚƉĄŶͲ
ŐĞƌŵĄŶĂŐŝƚĄĐŝſ ƐŽŬĂŬ ĨĞůŚĄďŽƌŽĚĄƐĄƚ ǀĄůƚŽƚƚĂ Ŭŝ͘<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ŝƐ ĨŽŐůĂůͲ
ŬŽǌŽƚƚĂǌƺŐŐǇĞů͘'ƌſĨƐĄŬǇ/ƐƚǀĄŶŵŝŶŝƐǌƚĞƌǀĂůĂŵĞŶŶǇŝŵĂŐǇĂƌŬƺůŬĠƉǀŝƐĞůĞƚŶĞŬ
ŵĞŐƚŝůƚŽƚƚĂĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶĂǌĂŐŝƚĄƚŽƌŽŬǀşǌƵŵŬĠƌĞůŵĠŶĞŬƚĞůũĞƐşƚĠƐĠƚ͘ϯϭ
ǌ ^ϭϵϰϬ͘ Ġǀŝ ũĞůĞŶƚĠƐĞŝďĞŶ ŝƐŵĠƚůƅĚƅĞŶ ĞƌƅƐşƚĞƚƚ ĄůůşƚĄƐ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝŶĠŵĞƚĞŬĞƚĂĨĂůǀĂŬŵĂŐǇĂƌũĞŐǇǌƅŝ͕ĂĐƐĞŶĚƅƌƂŬ͕ĂůĞǀĞŶƚĠŬƺůĚƂǌŝŬĠƐǌĂŬůĂƚͲ
ũĄŬ͘ EĞŵ ǀĞƐǌŝŬ ĠƐǌƌĞ͕ ŚŽŐǇ ͣĂǌ ŝĚƅŬ ǀĄůƚŽǌƚĂŬ͕͟ ĠƐ ĞůŝƐŵĞƌƚ ŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƺŬ͕ĂsŽůŬƐďƵŶĚŵĞůůĞƚƚƺŬĄůů͘ŶĠŵĞƚĞŬ ůĞůŬŝĞŐǇƐĠŐĠƚ͕ĂďŝƌŽĚĂůŽŵĠƌƚ
ĠƌǌĞƚƚͣŚƾƐĠŐĠƚ͟ĂǌŽŶďĂŶͲƐĞŵŵŝůǇĞŶĞƐǌŬƂǌǌĞůͲŵĞŐƚƂƌŶŝŶĞŵůĞŚĞƚ͘
 ŶĞŐǇǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ ĞůĞũĠŶ ŚĂŶŐƐƷůǇŽƐĂŶ ĠƐ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅĞŶ ĠƐǌƌĞǀĠƚĞůĞǌŝŬ͕ ŚŽŐǇ Ă
ŵĂŐǇĂƌƚĂŶşƚſŬ͕ĂůĞůŬĠƐǌĞŬĞůůĞŶƐĠŐĞƐĞŬ͘EĞŵƐĞŐşƚŝŬĂŶĠŵĞƚŶĠƉĐƐŽƉŽƌƚƷũĂďďŝƐͲ
ŬŽůĂĠƐſǀŽĚĂŝŐĠŶǇĞŝƚ͕ĂͣŶĠƉŝŶĠŵĞƚ͟ƌĞŶĚĞǌǀĠŶǇĞŬŚĞǌĂůŝŐůĞŚĞƚƚĞƌĞŵŚĞǌũƵƚŶŝ͘
ŚĂƚſƐĄŐŽŬ ŬĞůůĞŵĞƚůĞŶŬĞĚŶĞŬ Ă ŵĂŐǇĂƌͲŶĠŵĞƚ ŚĂƚĄƌǀŝĚĠŬĞŶ Ă EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ
ŵƵŶŬĄƌĂ ŝŐǇĞŬǀƅŬŬĞů͘KůǇĂŶŚşƌĞƐǌƚĞůĠƐĞŬ ŝƐĞůƅĨŽƌĚƵůŶĂŬ͕ŚŽŐǇ,ŝƚůĞƌŚĄďŽƌƷƐŐǇƅͲ
ǌĞůŵĞƵƚĄŶĞǌĞŬĞƚĂƌĠŐŝſŬĂƚ͕ĂŬĄƌĂǌĞŐĠƐǌƵŶĄŶƚƷůƚĂŝƌŽĚĂůŽŵŚŽǌĐƐĂƚŽůũĄŬ͘
ǌ^ĠǀƌƅůĠǀƌĞŵĞŐĄůůĂƉşƚũĂ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇ͕ĂŵĂŐǇĂƌƐĂũƚſŬĠƚĂƌĐƷ͘
ŵĂŐǇĂƌŽŬŶĂŬĂŶĠŵĞƚĞŬ ŝƌĄŶƚŝďĂƌĄƚƐĄŐĄƚďŝǌŽŶǇŐĂƚũĂ͕ŬƂǌďĞŶƉĞĚŝŐĞůŶǇŽŵũĂĂŵĂͲ
                                                 
Ϯϴd>Ͳϰϭϰͬϱ͘ϯϱ͘
ϮϵWĂǁůĂŬsĞƌůĂŐ,ĞƌƌƐĐŚŝŶŐĂĚƚĂŬŝĂDĞůĚƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞŵZĞŝĐŚ͘ŝĞŐĞŚĞŝŵĞŶ>ĂŐĞďĞƌŝĐŚƚĞĚĞƐ
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚĞƐĚĞƌ^^ϭϵϯϴͲϭϵϰϱĐ͘ǌƐĞďŬƂŶǇǀƐŽƌŽǌĂƚŽƚ͕ĠǀĞŶŬĠŶƚĠƐŬƂƚĞƚĞŶŬĠŶƚƚƂďďŵĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝ^ͲũĞůĞŶƚĠƐŬŝǀŽŶĂƚĄǀĂů͘
ϯϬPƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ^ƚĂĂƚƐĂƌĐŚŝǀ͘ƌĐŚŝǀĚĞƌZĞƉƵďůŝŬ͘EĞƵĞƐWŽůŝƚŝƐĐŚĞƐƌĐŚŝǀ͘&ĂƐĐ͘ϮϬ͘ƵĚĂƉĞƐƚͲ
ĞƌŝĐŚƚĞ&Žů͘ϳϴϱͲϳϴϳ͘
ϯϭd>WͲϭϳϱϰ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϮϳ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŶĠŵĞƚůĂŬŽƐƐĄŐŶĞŵǌĞƚŝŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĞŝƚ͘;ǌƂƐƐǌĞŐĞǌƅũſůůĄƚƚĂĂ<ĄůůĂǇͲ
ŬŽƌŵĄŶǇƉŽůŝƚŝŬĄũĄŶĂŬ ůĠŶǇĞŐĠƚ͕ ĞǌǌĞů ĞŐǇƺƚƚ Ăǌ ĄůůşƚĄƐ ĂŶĠŵĞƚĞŬ ĞůŶǇŽŵĄƐĄƌſů ĞƌƅƐ
ƚƷůǌĄƐ ǀŽůƚ͘Ϳ &ĞůŬĠƐǌşƚĞƚƚ ƺŐǇŶƂŬƂŬ͕ ŬƂǌƚƺŬ &ƌĂŶǌ ZŽƚŚĞŶϯϮ ĂůŝŐ ĨĠŬĞǌĞƚƚ͕ ŵŝŶĚ ŚĂƌƐĄͲ
ŶǇĂďď ͣŶĠƉŝ ŶĠŵĞƚ͟ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄƚ ;ǀĂůſƚůĂŶ şŐĠƌĞƚĞŬ͕ ŬŽĐƐŵĂŝ ŝƚĂƚĄƐͿ͕ Ă ďŝƌŽĚĂůŽŵďĂ
ǀĂůſďĞŬĞďĞůĞǌĠƐƚŚŝƌĚĞƚƚĞŬ^ŽƉƌŽŶǀĄƌŵĞŐǇĞƚƂďďŚĂƚĄƌŵĞŶƚŝŬƂǌƐĠŐĠďĞŶ͘^ƺŵĞŐŚǇ
:ſǌƐĞĨ ƐŽƉƌŽŶďĄŶĨĂůǀŝ ƚĂŶşƚſƚ ƐǌŝůĄƌĚ ŵĂŐǇĂƌƐĄŐĂ͕ Ăǌ ŝƐŬŽůĄďĂŶ ŚĂŶŐŽǌƚĂƚŽƚƚ ,ŝƚůĞƌͲ
ĞůůĞŶĞƐŝŶƚĠƐĞŝ͕ĨĞůŚşǀĄƐĂŝŵŝĂƚƚĂǀŽůŬƐďƵŶĚŝƐƚĄŬŵĞŐĨĞŶǇĞŐĞƚƚĠŬ͕ƐǌŝĚĂůŵĂǌƚĄŬ͘
ŝǌƚŽŶƐĄŐŝ^ǌŽůŐĄůĂƚũĞůĞŶƚĠƐĞŝŬŽŵŽůǇƺŐǇŶƂŬŝ͕ďĞƐƷŐſŝŵƵŶŬĄŶĂůĂƉƵůƚĂŬ͕ĄƚͲ
ĨŽŐƚĄŬ ĂŵĞŐŶĂŐǇŽďďŽĚŽƚƚDĂŐǇĂƌ<ŝƌĄůǇƐĄŐĞŐĠƐǌ ƚĞƌƺůĞƚĠƚ͘DĞŐũĞŐǇǌŝŬ͕ ŚŽŐǇ Ă
ǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůƚƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶŚĂŶŐŽƐŵĂŐǇĂƌŚĂǌĂĨŝĂƐƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĨŽůǇŝŬ͕ĂŵŝƚƂďďƐǌƂƌ
Ă ŶĠŵĞƚ ůĂŬŽƐƐĄŐƌĂ ƺƚ ǀŝƐƐǌĂ͘ ǌ ĞƌƅƐǌĂŬŽƐ ŵĂŐǇĂƌŽƐşƚĄƐƚ ƷũƌĂ ĠƐ ƷũƌĂ Ă <ĄůůĂǇͲ
ŬŽƌŵĄŶǇ ďƾŶĞŝ ŬƂǌĠ ƐŽƌŽůƚĄŬ͘ ^ǌŝŶƚĞ ƐƵůǇŬŽůƚĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă sŽůŬƐďƵŶĚŵĞŐŝƐŵĠƚĞůƚ͕
ƌĂǀĂƐǌƵů ŬŝĂŐǇĂůƚŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐŽŬŬĂů ŬƺƐǌŬƂĚŝŬ͕ ĐƐĂŬ ĂŝƌŽĚĂůŽŵĞƌĠůǇĞƐďĞͲ
ĂǀĂƚŬŽǌĄƐĄƌĂƐǌĄŵşƚŚĂƚ͘KŬŬĂůĨĞůƚĠƚĞůĞǌŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂǌƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſŬďĂŶĨŽŐůĂůƚĂŬŝƐ
ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŬ͕ ƐǌĄŵşƚĄƐďĂ ũƂƚƚĞŬ Ăǌ ϭϵϰϯ͘ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌ ϯϬͲŝ ĚƂŶƚĠƐŚĞǌ͕DĂŐǇĂƌŽƌͲ
ƐǌĄŐŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂƚĞƌǀĠŶĞŬŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄŚŽǌ͘
ϭϵϰϯ ŶǇĂƌĄƌſů ĠƌĚĞŵĞƐ ĨĞůŝĚĠǌŶŝ Ă sŽůŬƐďƵŶĚ ĞŐǇŝŬ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ
ŵĂŶƅǀĞƌĠƚ͕ŵĞůǇĞƚ<ĄĚĄƌ'ǇƵůĂũĞŐǇǌĞƚƚĨĞů͘ͣ:ĂŐŽǁŶĠŵĞƚŬƂǀĞƚĞƚϯϯ^ǌŽŵďĂƚŚĞůǇŝ
ŵĞŐŚşǀƚĂĞďĠĚƌĞ<ůŽƚŝůĚͲůŝŐĞƚŝǀŝůůĄũĄďĂ͘ďĠĚƵƚĄŶƐĠƚĄůŶŝŵĞŶƚĞŬ͘ƚĞŵĞƚƅŵĞůůĞƚƚ
ĞůŚĂůĂĚǀĂ:ĂŐŽǁŵĞŐĞŵůşƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇŚĂŵĄƌĞƌƌĞũĄƌ͕ƐǌĞƌĞƚŶĞŶĠŚĄŶǇƐǌĄůǀŝƌĄŐŽƚ
ƚĞŶŶŝĞŐǇĄůůşƚſůĂŐŽƐŶĠŵĞƚŵĄƌƚşƌƐşƌũĄƌĂ͕ĂŬŝƚĂŵĂŐǇĂƌĐƐĞŶĚƅƌƂŬŵĞŐƂůƚĞŬ͕ŵĞƌƚ
ŶĠŵĞƚǀŽůƚĄƚŶĞŵǀŽůƚŚĂũůĂŶĚſŵĞŐƚĂŐĂĚŶŝ͘
:ĂŐŽǁĞŐǇĞŶĞƐĞŶĞŐǇƐşƌŚŽǌŵĞŶƚ͕ĂƐşƌĞŵůĠŬĞŶŶĠŚĄŶǇŶĠŵĞƚƐŽƌĄůůƚĂŚƾƐĠŐͲ
ƌƅů͘&ĂƌŝǌĞƵƐŬŽĚǀĂŵŽŶĚƚĂ͗ƅƚƵĚũĂ͕ŚŽŐǇĞǌŶĞŵĄůƚĂůĄŶŽƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ĚĞĂǌ
ŝůǇĞŶĞƐĞƚĞŬǀĞƐǌĠůǇĞǌƚĞƚŚĞƚŝŬĂũſǀŝƐǌŽŶǇƚ͘
^ǌŽŵďĂƚŚĞůǇŝ Ăǌ ĞƐĞƚƌƅů ƐĞŵŵŝƚ ŶĞŵ ƚƵĚǀĂ ŚĂůůŐĂƚŽƚƚ͘DĄƐŶĂƉ ĞůŵŽŶĚƚĂ ŶĞͲ
ŬĞŵĂũĞůĞŶĞƚĞƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇŶĠǌǌĞŬƵƚĄŶĂ͕ŵŝŝƐƚƂƌƚĠŶƚƚƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶ͘DĞŐĄůůĂƉşͲ
ƚŽƚƚĂŵ͕ Ă ͣŵĄƌƚşƌ͟ ŶĞŵ ǀŽůƚ ŶĠŵĞƚ͕ ŚĂŶĞŵ ƐǌůŽǀĄŬ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ͕ ŶĠŵĞƚƺů ŶĞŵ ŝƐ
ƚƵĚŽƚƚ͘ ^ǌĞŵƚĂŶƷŬ ǀĂůůŽŵĄƐĂ ĠƐ ƐǌĄŵŽƐ͕ Ăǌ ĞƐĞƚ ŵĞŐƚƂƌƚĠŶƚĞŬŽƌ ĨĞůǀĞƚƚ ũĞŐǇǌƅͲ
ŬƂŶǇǀďŝǌŽŶǇşƚŽƚƚĂ͗ŬŽĐƐŵĂŝǀĞƌĞŬĞĚĠƐǀŽůƚ͘ŐǇĐƐĞŶĚƅƌũĄƌƅƌŬƂǌďĞůĠƉĞƚƚ͕ĂůĞŐĠŶǇ
ƌĄƚĄŵĂĚƚĂĐƐĞŶĚƅƌƂŬƌĞ͕ĂǌŽŬŵĞŐƐǌƷƌƚĄŬ͕ƐĞďĞŝďĞďĞůĞŚĂůƚ͘
sŽůŬƐďƵŶĚĂŶĠƉŝŶĠŵĞƚĞŬƺůĚƂǌĠƐĠƚͲĂŵĄƌƚƷůŽŶƚƷůŝƐŵĞƌƚƌĞĐĞƉƚƐǌĞƌŝŶƚͲĞǌǌĞů
ĂǌĞƐĞƚƚĞůĂŬĂƌƚĂďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ͕ŚĂŵŝƐũĞůĞŶƚĠƐƚŬƺůĚƂƚƚĂŬƂǀĞƚƐĠŐŶĞŬ͘:ĂŐŽǁŶĂŬƌĠƐǌůĞƚĞƐ
ũĞůĞŶƚĠƐƚ ŬƺůĚƚƺŶŬ Ͳ Ă ͣŵĄƌƚşƌ͟ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐŝ ŽŬŵĄŶǇĂŝƚ ŝƐ ĐƐĂƚŽůƚƵŬ Ͳ Ăǌ ƂƐƐǌĞƐ ũĞŐǇǌƅͲ
ŬƂŶǇǀĞŬŬĞů͘<ĠŶǇƚĞůĞŶǀŽůƚďŽĐƐĄŶĂƚŬĠƌĠƐƐĞůƚƵĚŽŵĄƐƵůǀĞŶŶŝ͘Ηϯϰ
                                                 
ϯϮZŽƚŚĞŶƚĞƌĞŵƚĞƚƚĞŵĞŐĂŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝŶĠŵĞƚŬŽůſŶŝĂĠƐĂŚƵŶŐĂƌŝƐƚĂŵŽǌŐĂůŽŵŬƂǌƚŝƂƐƐǌĞͲ
ŬƂƚƚĞƚĠƐƚ͘ <ƂǌĞůŝ ďĂƌĄƚũĂ ǀŽůƚ Ăǌ ͘K͘ ;ƵƐůĂŶĚKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂǌĂǌ  <ƺůĨƂůĚŝ ^ǌĞƌǀĞǌĞƚͿ ƐĂũƚſĨƅŶƂŬĞ͕
ƌŶƐƚͲŚƌŝƐƚŽƉŚ^ĐŚĞƉŬǇ͘hƚſďďŝĂǌ ŝůůĞŐĄůŝƐŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚĠƐďĞŶŐĂǌĚĂŐ  ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂͲ
ƚŽŬĂƚ ƐǌĞƌǌĞƚƚ͗ ϭϵϯϰͲďĞŶĠĐƐďĞŶ ĂǌE^W ƚĂŐũĂ͕ ϭϵϯϳŵĄũƵƐƚſůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ Ă ƉĄƌƚ ƐĂũƚſͲ ĠƐ
ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ƌĞĨĞƌĞŶƐĞ͘ ůĂƉşƚſũĂ͕ ŬŝĂĚſũĂ ĠƐ ƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅƐĠŐŝ ǀĞǌĞƚƅũĞ Ă ĞƵƚƐĐŚĞ EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶŶĞŬ͕ Ăǌ
E^WŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǀĞǌĞƚƅƐĠŐĞŚŝǀĂƚĂůŽƐƷũƐĄŐũĄŶĂŬ͘
ϯϯŝĞƚƌŝĐŚǀŽŶ:ĂŐŽǁ;ϭϴϵϮͲϭϵϰϱͿ^ͲKďĞƌŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌ͘ϭϵϰϭ͘ũƷůŝƵƐϮϬ͘Ͳϭϵϰϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵ͘ŬƂǌƂƚƚ
ŶĠŵĞƚŶĂŐǇŬƂǀĞƚƵĚĂƉĞƐƚĞŶ͘
ϯϰ<ĄĚĄƌ //͘ϱϯϲͲϱϯϳ͘ǀĞǌĠƌŬĂƌŝĞǌƌĞĚĞƐϭϵϰϯ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭͲũĠƚƅůĂϮ͘ǀŬĨ͘ŽƐǌƚĄůǇ;ŬĠŵĞůŚĄƌşƚĄƐĠƐ


^ǌŝƚĂ^ǌĂďŽůĐƐ͗ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƵƐǌƚƌŝĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞƵƚĄŶ

ϱϮϴ
ǌ^ũĞůĞŶƚĠƐĞŝŶĞŵĐƐĂŬƉĂƉşƌŽŶŵĂƌĂĚƚĂŬ͘ďĞŶŶƺŬŵĞŐŶĞǀĞǌĞƚƚŶĠŵĞƚĞůͲ
ůĞŶĞƐŵĂŐǇĂƌŽŬĂƚŶǇŝůǀĄŶƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘dƷůŶǇŽŵſƌĠƐǌƺŬƺŐǇĠďĞŶĂŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůĄƐ
ƵƚĄŶĂŶĠŵĞƚďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƐǌĞƌǀĞŬŚĂůĂĚĠŬƚĂůĂŶƵůĞůũĄƌƚĂŬ͘ǌŝůǇĞŶĞƐĞƚĞŬĂĨƅǀĄƌŽƐ
ŬƂƌƺůŝ ĨĂůǀĂŬďĂŶ͕ĂĠůͲƵŶĄŶƚƷůŽŶĠƐEǇƵŐĂƚͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĞŐǇĂƌĄŶƚďŝǌŽŶǇşƚͲ
ŚĂƚſŬ͘ϭϵϯϵƅƐǌĠŶ^ŽƉƌŽŶďĂŶĂǀĄƌŽƐŝŐĂǌĚĂƚŝƐǌƚĂĚŽƚƚĄƚŶĠŵĞƚŶǇĞůǀƾ͕ĨĞůƚĞŚĞƚƅͲ
ůĞŐĂǌĂŶŶĞŬƚĄůƚƵƐǌƚƌŝĄďĂŶŬĠƐǌƺůƚ͕ĂŵĂŐǇĂƌŚĂƚĄƌǀŝĚĠŬƌĞ ŝƐďĞŚŽǌŽƚƚŐĠƉşƌĄƐŽƐ
ƌƂƉůĂƉŽƚ Ă ƐǌƅůƅŵƵŶŬĄƐŽŬŶĂŬ͘ ^ǌĞůůĞŵĞƐ ƐǌƂǀĞŐĞ ŵĂŐǇĂƌ ĨŽƌĚşƚĄƐďĂŶ͗ EĠŵĞƚŽƌͲ
ƐǌĄŐŽƚ ĞŐǇ ŽůǇĂŶ ĞŵďĞƌ ǀĞǌĞƚŝ ͬŬŝ ŵĂŐĄƚ EĂƉſůĞŽŶŬĠŶƚ ĨĠƐƺůŝ ͬĠƐ ďĂũƐǌĄƚ ĂŶŐŽů
ŵſĚƌĂ ǀŝƐĞůŝ͘ ͬǌ Ăǌ ĞŵďĞƌ ŶĞŵEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂŶ ƐǌƺůĞƚĞƚƚ ͬĚĞŵŝŶŬĞƚ ƌſŵĂŝ ŬƂͲ
ƐǌƂŶƚĠƐƐĞůŶĞǀĞůƚĞƚ͘ͬƐƐǌŽŶǇĂŝŶŬƚſůƐŽŬŐǇĞƌŵĞŬĞƚſŚĂũƚĂŶĂͬĂŶĠůŬƺů͕ŚŽŐǇƵƚĄŶĂ
ĞŐǇŝƐƐſŚĂũƚĂŶĂ͘ͬ,ĄƚŝůǇĞŶĂůĞŐŶĂŐǇŽďďŶĠŵĞƚ͙
<ĂƌƐĂǇKƚƚſŐĂǌĚĂƚŝƐǌƚĞƚϭϵϰϭĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶĞŵŝĂƚƚŚŝǀĂƚĂůŝĨĞŐǇĞůŵŝĂůĄǀŽŶƚĄŬ͕
ĠƐͣEĠŵĞƚŝƌŽĚĂůŽŵǀĞǌĠƌĠŶĞŬŵĞŐƐĠƌƚĠƐĞ͟ĐşŵĠŶƉĠŶǌďƺŶƚĞƚĠƐƌĞşƚĠůƚĠŬ͘SƐǌͲ
ƐǌĞůĂĨƅŝƐƉĄŶĂǌƺŐǇďĞŶƷũĂďďĞůũĄƌĄƐŝŶĚşƚŽƚƚ͘WŽůŝƚŝŬĂŝĂůĂƉŽŶƷŐǇŵŝŶƅƐşƚĞƚƚ͕ŚŽŐǇ
ͣĂůĞŐƐƷůǇŽƐĂďďŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶŶǇĞů͕ƐǌŽůŐĄůĂƚŬƂƚĞůĠŬĠďƅůǀĂůſĞůƚĄǀŽůşƚĄƐƐĂůďƺŶƚĞƚͲ
ƚĞƐƐĠŬ͘͟<ĂƌƐĂǇƺŐǇĞƐĞŶǀĠĚĞŬĞǌĞƚƚ͕ĂƐǌĄŶĚĠŬŽƐƐĄŐŽƚŶĞŵůĞŚĞƚĞƚƚƌĄďŝǌŽŶǇşƚĂŶŝ͘
1ŐǇ ŝƐ ŝƐŵĠƚĞůŵĂƌĂƐǌƚĂůƚĄŬ͕ĂǌĞůƅůĠƉƚĞƚĠƐďƅůŬĠƚĠǀƌĞŬŝǌĄƌƚĄŬ͘ŚĄƚƚĠƌďĞŶďĞƐƷͲ
ŐĄƐ Ąůůƚ͕ Ă sŽůŬƐďƵŶĚ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ŬƂǌƉŽŶƚũĂ ŬƂǀĞƚĞůƚĞ ǀŝƐƐǌĂŵĞŶƅůĞŐ ,ŽƌƚŚǇ ǀŝƚĠǌ
ŐĂǌĚĂƚŝƐǌƚũĠŶĞŬƉĠůĚĄƐďƺŶƚĞƚĠƐĠƚ͘ϯϱ
^ƷůǇŽƐĂďďĞƐĞƚĞŬŝƐǀŽůƚĂŬ͘^ŽƉƌŽŶŵĞůůĞƚƚŝŐĨĂůǀĄŶĂŚŝƚĠďĞŶĠƐŵĂŐǇĂƌƐĄͲ
ŐĄďĂŶ ƐǌŝůĄƌĚsĂƌŐĂ :ſǌƐĞĨƉůĠďĄŶŽƐƚ ĂŵŝŶĚĞƌƅƐǌĂŬŽƐĂďď ǀŽůŬƐďƵŶĚŝƐƚĂ ĨŝĂƚĂůŽŬ
ǌĂŬůĂƚƚĄŬ͕ƐǌŝĚĂůŵĂǌƚĄŬ͕ĚƵƌǀĄŶĨĞŶǇĞŐĞƚƚĠŬ͘ǌŝǌŐĂůŵĂŬďĂϱϮĠǀĞƐĞŶ͕ϭϵϰϮ͘ŶŽǀͲ
ĞŵďĞƌϭϴͲĄŶďĞůĞŚĂůƚ͘ϯϲ
<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌŶĞŬ͕ Ăǌ ^ ĠƐ Ă ^ŝƉŽ ĨƅŶƂŬĠŶĞŬ ϭϵϰϯ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϲͲŝ͕ Ăǌ ^^ ďŝƌŽͲ
ĚĂůŵŝǀĞǌĠƌĠŚĞǌ͕,ĞŝŶƌŝĐŚ,ŝŵŵůĞƌŚĞǌŝŶƚĠǌĞƚƚďĞƌůŝŶŝĄƚŝƌĂƚĂũſůŵƵƚĂƚũĂĂŵĂŐǇĂƌ
ŝŶĨŽƌŵĄƚŽƌŽŬ ŶĞŵǌĞƚĞůůĞŶĞƐ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ͕ ĞƌƌĞ ĠƉşƚǀĞ Ă ŶĠŵĞƚĞŬ ƚĄũĠŬŽǌŽƚƚƐĄͲ
ŐĄƚ͘ĞƌůŝŶďĞŶƚƵĚƚĄŬ͕ŵŝƌƅůďĞƐǌĠůƚĞŬƚŝƚŬŽƐƺůĠƐĞŶ'ƂĚƂůůƅŶ͕ŵŝƚƂƌƚĠŶƚĂŵĂŐǇĂƌ
,ŽŶǀĠĚĞůŵŝdĂŶĄĐƐƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϭϵͲŝƺůĠƐĠŶ͕ŵĞŶŶǇŝƌĞƚĄũĠŬŽǌŽƚƚĂŬĂŵĂŐǇĂƌůĞŐŝͲ
ƚŝŵŝƐƚĄŬ͕ŵŝŬĠƉƉĞŶŬĠƐǌƺůDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƷũŬĂƉĐƐŽůĂƚĨĞůǀĠƚĞůƌĞĂǌĂŶŐŽůƐǌĄƐǌŽŬŬĂů͘
DĄŝŐƐǌĠŐǇĞŶůĞƚĞƐ͕ŚŽŐǇ<ĂůƚĞŶďƌƵŶŶĞƌ^^ͲKďĞƌŐƌƵƉƉĞŶĨƺŚƌĞƌƚĞŬŝŶƚĠůǇĞƐ͕ũſůĨŝǌĞͲ
ƚĞƚƚ͕ ŵĞŐďĞĐƐƺůƚ ŵĂŐǇĂƌ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŽŬƌſů ŽŬŬĂů ůĞşƌŚĂƚƚĂ͗ ͣŐǇŝŬ ďŝǌĂůŵŝ ĞŵďĞͲ
ƌƺŶŬ͕ǀŽůƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌ͕ĂůĞŐŵĂŐĂƐĂďďŵĂŐǇĂƌĂƌŝƐǌƚŽŬƌĄĐŝĂƚĂŐũĂ͕ĂŬŝŶĞŬũſŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚĂŝǀĂŶŶĂŬĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚďĞĨŽůǇĄƐŽƐƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŝŚĞǌ͕ũĞůĞŶƚŝ;͙Ϳ͘ĞĂƚŽǀĄďďŝĂŬ
ŝƐĂƌĐƉŝƌşƚſŬ͗ͣŵĂŐǇĂƌ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƌĞũƚũĞůŽƐǌƚĄůǇĄŶĂŬĞŐǇŝŬǀĞǌĞƚƅƚŝƐǌƚǀŝͲ
ƐĞůƅũĞ ƵŐǇĂŶĞǌǌĞů Ă ďŝǌĂůŵŝŶŬŬĂů ŬƂǌƂůƚĞ͗ <ƂǌǀĞƚůĞŶ ŬĂƉĐƐŽůĂƚ ůĠƚĞƐƺůƚ >ŽŶĚŽŶ ĠƐ
ƵĚĂƉĞƐƚŬƂǌƂƚƚ͘ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬĂƚtŽĚŝĂŶĞƌůŝƐƐǌĂďŽŶŝŶĂŐǇŬƂǀĞƚǀĞǌĞƚŝ;͙Ϳ͘͟ϯϳ
                                                                                                                  
ŚşƌƐǌĞƌǌĠƐͿǀĞǌĞƚƅũĞǀŽůƚ͘
ϯϱďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵ ŝƐ ďĞĂǀĂƚŬŽǌŽƚƚ͕ ŝƐŵĠƚĞůƚĞŶ ũĞůĞŶƚĠƐƚ ŬĠƌƚ͘ ;^ŽƉƌŽŶŵĞŐǇĞŝ >ĞǀĠůƚĄƌϯϰϱͬϭϵϰϭ͘
ĨƅŝƐƉĄŶ͕^ŽƉƌŽŶǀĄƌŽƐƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌĞϵϬϰϯͬϭϵϰϭ͕͘//͘ϲϱͬϵϰϭ͘Ɛǌ͘Ϳϭϵϰϰ͘ŽŬƚſďĞƌϭϱͲĠŶĂ'ĞƐƚĂƉŽ<ĂƌƐĂǇƚůĞƚĂƌͲ
ƚſǌƚĂƚƚĂ͘ϭϳŶĂƉŝĨŽŐƐĄŐƵƚĄŶĄůůĄƐĄďſůĞůƚĄǀŽůşƚŽƚƚĄŬ͕ĞŐǇƐĞƌƚĠƐƚĞůĞƉĞŶŚƷǌƚĂŵĞŐŵĂŐĄƚ͘  
ϯϲ,dEz/sZ'<ĄƌŽůǇ͗ŬŝŬĞƚƺůĚƂǌƚĞŬĂǌŝŐĂǌƐĄŐĠƌƚ͘ĐĐůĞƐŝĂ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϯ͘ϵϴ͕ϯϬϮ͕ϱϳϱ͘
ϯϳ:h,^'ǇƵůĂ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗tŝůŚĞůŵƐƚƌĂƐƐĞĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ͘<ŽƐƐƵƚŚ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϲϴ͘
ϳϰϬͲϳϰϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϮϵ
ŶĠŵĞƚĞŬŬĞůŵŝŶĚĞŶďĞŶĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚƅZƵƐǌŬĂǇ:ĞŶƅĠƐĂŬǇ>ĄƐǌůſ'ĞƐƚĂƉŽ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝ ƌĠǀĠŶ ƐǌĞƌǀĞǌƚĠŬŵĞŐ ϭϵϰϰ͘ ũĂŶƵĄƌ ĚĞƌĞŬĄŶ Ăǌ ƷũǀŝĚĠŬŝ ƌĂǌǌŝĂ ĠƐ ƚƂͲ
ŵĞŐŐǇŝůŬŽƐƐĄŐ ĨĞůĞůƅƐĞŝŶĞŬEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐďĂ ƐǌƂŬĠƐĠƚ͘ <ĞƌĞƐǌƚĞƐͲ&ŝƐĐŚĞƌďĞůƺŐǇŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌƵŐǇĂŶũĂǀĂƐŽůƚĂĂǀĄĚĂůĄŚĞůǇĞǌĞƚƚĨƅƚŝƐǌƚĞŬƅƌŝǌĞƚďĞǀĠƚĞůĠƚ͕Ğǌƚ^ǌŽŵďĂƚͲ
ŚĞůǇŝ ǀĞǌĠƌŬĂƌŝ ĨƅŶƂŬ Ă ͣƚŝƐǌƚŝ ĞƐŬƺƌĞ ĠƐ ďĞĐƐƺůĞƚƌĞ͟ ŚŝǀĂƚŬŽǌĄƐƐĂů ĞůǀĞƚĞƚƚĞ͘
&ĞŬĞƚĞŚĂůŵǇͲǌĞǇĚŶĞƌ&ĞƌĞŶĐŶǇƵŐĄůůŽŵĄŶǇƷĂůƚĄďŽƌŶĂŐǇ͕'ƌĂƐƐǇ:ſǌƐĞĨǀĞǌĠƌƅƌͲ
ŶĂŐǇ ĠƐĞĄŬ >ĄƐǌůſ ŶǇƵŐĄůůŽŵĄŶǇƷ ĞǌƌĞĚĞƐůďƌĞĐŚƚ ĨƅŚĞƌĐĞŐ ĂƵƚſũĄŶ WĄƉĄŶ Ąƚ
ƐŽƌŶĄƌĂƵƚĂǌƚĂŬ͘ũƐǌĂŬĄǌĄƐƵƚĄŶũĂŶƵĄƌϭϳͲƌĞǀŝƌƌĂĚſƌĂĂĨƅŚĞƌĐĞŐŚĂƚĄƌƐǌĠůŝďŝƌͲ
ƚŽŬĄƌĂ ǀŝƚƚĠŬ ƅŬĞƚ͘KŶŶĂŶ ͣŵĄƌ ĚŝĂĚĂůŬĂƉƵǀĂů ǀĄƌƚĂ Ă'ĞƐƚĂƉŽ Ă ƐǌƂŬĞǀĠŶǇĞŬĞƚ͘
ĠĐƐďĞŵĞŶƚĞŬ͕ĂŚŽůƂůĚǇĐƐĞŶĚƅƌƐǌĄǌĂĚŽƐŝƐĐƐĂƚůĂŬŽǌŽƚƚŚŽǌǌĄũƵŬ͘͟ϯϴ
ǌƺŐǇďĞŶĂŶĠŵĞƚƺŐǇǀŝǀƅ;ŬĠƚŬŽƌĄďďŝũĞůĞŶƚĠƐĠƌĞƵƚĂůǀĂͿƷũĂďďƚĄǀŝƌĂƚŽƚŬƺůͲ
ĚƂƚƚĞƌůŝŶďĞ͕ĠƐƵƚĂƐşƚĄƐƚŬĠƌƚ͘ƚƚſůƚĂƌƚŽƚƚ͕ĂƐǌƂŬĠƐĞŬŵŝĂƚƚĂŶĠŵĞƚŬĂƚŽŶĂŝĂƚͲ
ƚĂƐĠǀĂŐǇĂŬƂǀĞƚƐĠŐŐǇĂŶƷďĂŬĞƌƺů͘sŽŶ'ƌĞŝĨĨĞŶďĞƌŐŬĂƚŽŶĂŝĂƚƚĂƐĠƚſů ũƵƚŽƚƚƚƵͲ
ĚŽŵĄƐĄƌĂ͕ŚŽŐǇĂŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝĄůůĂŵŚĂƚĄƌƚĄƚůĠƉĞƚƚĞŬƌƅůŵĄƌ ĂŶĠŵĞƚ ƚŝƚŬŽƐ
ĄůůĂŵƌĞŶĚƅƌƐĠŐŐŽŶĚŽƐŬŽĚŝŬ͕ĠƐͣĞǌĞŬĂƚŝƐǌƚĞŬĂǌ^^ďŝƌŽĚĂůŵŝǀĞǌĞƚƅǀĞŶĚĠŐĞŝ͟Ͳ
şƌƚĂĚƌ͘<ĂƌůtĞƌŬŵĞŝƐƚĞƌ͘ϯϵ:ŽĂĐŚŝŵǀŽŶZŝďďĞŶƚƌŽƉŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĂƌƌĂƵƚĂƐşƚŽƚͲ
ƚĂ͕ŚŽŐǇͣƚĂŶƷƐşƚƐŽŶƚĞůũĞƐƚĂƌƚſǌŬŽĚĄƐƚ͕͟ĂŵĂŐǇĂƌĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĞƐĞƚĠďĞŶƉĞĚŝŐŬƂͲ
ǌƂůũĞ͕ͣƐĞŵŵŝƚƐĞŵƚƵĚƌſůĂ͘͟
PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĂĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚĂĚĂƚŽŬďſůĂƌƌĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĞƚŚĞƚƺŶŬ͕ŚŽŐǇϭϵϯϴĠƐ
ϭϵϰϰ ŬƂǌƂƚƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ĠƐ Ă ŶĠŵĞƚ ƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚ ŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶ ĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚƂƚƚ͕ Ă
ŬŝŵĞƌşƚƅƚĄũĠŬŽǌƚĂƚĄƐƚſůŵŝŶĚŬĠƚĨĠůƚĂƌƚſǌŬŽĚŽƚƚ͘ƚĂŶƵůŵĄŶǇƚĞƌũĞĚĞůŵŝŽŬŽŬďſů
ŶĞŵĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚĂƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŝƺŐǇŶƂŬƂŬŚĂĚĄǀĂůĠƐŵſĚƐǌĞƌĞŝǀĞů͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
ďŝǌŽŶǇŽƐ͕ŚŽŐǇϭϵϰϰ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϵͲĞƵƚĄŶĂŶĠŵĞƚŵĞŐƐǌĄůůſŬŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝƚ͕ĂǌĞƐĞƚͲ
ůĞŐĞƐ ĞůůĞŶĄůůĄƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐ ŵĞŐŐĄƚůĄƐĄƚ Ă ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ŶĠŵĞƚ ďĞƐƷŐſŚĄůſǌĂƚ
ŵƾŬƂĚĠƐĞ͕ĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬ͕ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĞůĞŵǌĠƐĞ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐ;ŬĞƌĞƐŬĞĚĞͲ
ůĞŵĠƐĨŽƌŐĂůŽŵͿĨŝŐǇĞůĞŵŵĞůŬşƐĠƌĠƐĞĠƐĨŽůǇĂŵĂƚŽƐŬŝĠƌƚĠŬĞůĠƐĞĂůĂƉŽǌƚĂŵĞŐ͘    










                                                 
ϯϴd>Ͳϰϭϰͬϰ͘ϯϳ͘ƌ͘ƂůĚǇDĄƌƚŽŶĐƐĞŶĚƅƌƐǌĄǌĂĚŽƐĂǌĞůƅǌƅŶĂƉĠĐƐďĞƐǌƂŬƂƚƚ͘>/Wd/ƌǀŝŶͲ
'KMŐŶĞƐͲdZ'K͕&ĂďŝũĂŶͲD/>d/͕ŶƚƵŶ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗,ŽƌƚŚǇͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌĠƐǌǀĠƚĞůĞ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĂŵĞŐͲ
ƚĄŵĂĚĄƐĄďĂŶĠƐŵĞŐƐǌĄůůĄƐĄďĂŶϭϵϰϭͲϭϵϰϱ͘ƌşŶǇŝ<ĂƚŽŶĂŝ<ŝĂĚſ͕ϭϵϴϲ͘ϯϵϵ͕ϰϬϰ͘ƂůĚǇƚĠƐƚĄƌƐĂŝƚʹĂǌ
ƺŐǇďĞŶĄƌƚĂƚůĂŶ͕ͣďƾŶƉĄƌƚŽůĄƐ͟ĐşŵĠŶĞůşƚĠůƚ^ǌŽŵďĂƚŚĞůǇŝǀĞůĞŐǇƺƚƚʹϭϵϰϲ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϰͲĠŶ͕ũƵŐŽƐǌůĄǀ
ŶĠƉďşƌſƐĄŐŝ şƚĠůĞƚ ĂůĂƉũĄŶjũǀŝĚĠŬĞŶ ŬŝǀĠŐĞǌƚĠŬ͘'zPZ</ :ĞŶƅ͗sĂĞ ǀŝĐƚŝƐ͘ dĄďŽƌŶŽŬŽŬŵĞŐŚƵƌĐŽůĄƐĂ
ϭϵϰϱͲϭϵϰϴ͘ĐĐŽƌĚŝĂ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϭϭϯͲϭϮϬ͘
ϯϵ ,ŽƌƚŚǇͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƌĠƐǌǀĠƚĞůĞ ϰϬϯ͘ ,ĂŶƐ ǀŽŶ 'ƌĞŝĨĨĞŶďĞƌŐ ƚĄďŽƌŶŽŬ ϭϵϰϰ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϭͲũĠƚƅů Ă
tĞŚƌŵĂĐŚƚŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝǀĞǌĠŶǇůƅƚĄďŽƌŶŽŬĂůĞƚƚ͘


^ǌŝƚĂ^ǌĂďŽůĐƐ͗ŶĠŵĞƚďŝƌŽĚĂůŵŝƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶƵƐǌƚƌŝĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĞƵƚĄŶ

ϱϯϬ














,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϯϭ

ÝÝ×
×±ǡͷͿ͹ͿǦͷͿͺͷ


ŽǌŵĂDŝŬůſƐŵƵŶŬĄƐƐĄŐĂ͕ ŬŝƚĂƌƚĄƐĂĠƐ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚĞ ĂŵĂŐǇĂƌƺŐǇ͕ ŝůůĞƚǀĞ
<ĄƌƉĄƚĂůũĂ ƐŽƌƐĂ ŝƌĄŶƚƉĠůĚĂĠƌƚĠŬƾ ǀŽůƚ͘ǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷďĂŶ ŬĂƚŽŶĂͲ
ŬĠŶƚŚĂƌĐŽůƚ͕ƐĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚƐǌĄŵŽƐŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐƚŚĞůǇĞǌĞƚƚŬŝͲ
ůĄƚĄƐďĂĂŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝƚĞƌƺůĞƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌĐƐĂƚŽůĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ĚĞƌĠŬŚĂǌĂĨŝ
ĂǌŽŶďĂŶĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀĠŐĠƚŶĞŵĠůƚĞŵĞŐ͕ĚĞƚĂůĄŶ ũŽďď ŝƐ ǀŽůƚĞǌ şŐǇ͕
ŚŝƐǌŶĞŵŬĞůůĞƚƚǀĠŐŝŐŶĠǌŶŝĞ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĂǌ͕ĂŵŝĠƌƚĠǀƚŝǌĞĚĞŬĞŶĄƚŬƺǌĚƂƚƚ͕ĚĂƌĂďũĂͲ
ŝƌĂŚƵůůŽƚƚƐǌĠƚ͘
sŝƚĠǌ ůĞǀĞůĚŝ <ŽǌŵĂ DŝŬůſƐ Ă ,ŽƌƚŚǇͲŬŽƌƐǌĂŬ ĞŐǇŝŬ ďĞĨŽůǇĄƐŽƐ ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞ
ǀŽůƚ͘ǌϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬďĞŶ<ŽǌŵĂŶĂŐǇůĞŶĚƺůĞƚƚĞůƐǌĞƌĞǌƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝďĞĨŽͲ
ůǇĄƐƚĞŐǇĂƌĄŶƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇƉĄƌĂƚĞŵůşƚƐƺŶŬŬƂǌƺůƺŬ͗ŵĞŐŬĂƉũĂĂDĂŐǇĂƌdĄǀŝƌĂƚŝ/ƌŽͲ
ĚĄƚ͕ ĞůŶƂŬĞ Ă DĂŐǇĂƌ &ŝůŵŝƌŽĚĂ ZƚͲŶĞŬ͕ ŵĞŐƐǌĞƌǌŝ Ă DĂŐǇĂƌ EĞŵǌĞƚŝ 'ĂǌĚĂƐĄŐŝ
ĂŶŬŽƚ͕ĞŵĞůůĞƚƚ'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂ͕ŵĂũĚĂƌĄŶǇŝ /ŐŶĄĐŬŽƌŵĄŶǇĄŶĂŬ ŝƐĂďĞůƺŐǇŵŝͲ
ŶŝƐǌƚĞƌĞ͕Ɛƚď͘dĄǀŝƌĂƚŝ/ƌŽĚĂƌĠǀĠŶďĞĨŽůǇĄƐĂǀĂŶĂƉƌŽƉĂŐĂŶĚĄƌĂ͕ƐĞǌĄůƚĂůĂƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝ ƺŐǇĞŬƌĞ ŝƐ͘  <ŽǌŵĂDŝŬůſƐ ŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƌĞ ϭϵϯϴͲďĂŶ ƷũƌĂƐǌĞƌǀĞǌƅĚƂƚƚ Ă
ZŽŶŐǇŽƐ'ĄƌĚĂ͘ǌͣĂůĂŬƵůĂƚ͟ŚĂƌĐŽƐĂŝƚϭϵϯϴƅƐǌĠŶĂďďſůĂĐĠůďſůĚŽďƚĄŬĄƚĂǌĂŬͲ
ŬŽƌ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬƵƌĂůŽŵĂůĂƚƚ Ąůůſ<ĄƌƉĄƚĂůũĄƌĂ͕ŚŽŐǇĚŝǀĞƌǌĄŶƐ ;ƌĞŶĚďŽŶƚſ͕ ǌĂǀĂƌͲ
ŬĞůƚƅͿĂŬĐŝſŬĂƚŚĂũƚƐĂŶĂŬǀĠŐƌĞ͘

ŬƂǌďĞŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƐǌşŶƚĠƌĞŶ͙

ǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝďƅůĨĂŬĂĚſůĞƚĂƌŐŝĂĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚ
ƐĞŵĐƐŝůůĂƉŽĚŽƚƚ͘ǌĞůǀĞƐǌƚĞƚƚƚĞƌƺůĞƚĞŬďĞĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŶĞŵƚƵĚŽƚƚďĞůĞƚƂͲ
ƌƅĚŶŝ͕şŐǇ,ŽƌƚŚǇǀĞǌĞƚĠƐĠǀĞů͕ĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƵƚĄŶƌĞǀşǌŝſƐƉŽůŝƚŝŬĄƚĨŽůǇƚĂƚŽƚƚ͕
ŵĞůǇŶĞŬ ĐĠůũĂ Ă ďĠŬĞĚŝŬƚĄƚƵŵ ĨĞůƺůǀŝǌƐŐĄůĄƐĂ͕ ĠƐ Ă ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌǌĠƐĞ ǀŽůƚ͘
ƌĞĚŵĠŶǇĞŝĨƅůĞŐĂďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐĞŬǀŽůƚĂŬĠƐĂǌĂǌƚŬƂǀĞƚƅƚĞƌƺůĞƚŵſĚŽƐşƚĄƐŽŬ͘
ŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝƂƐƐǌĞĨƺŐŐĠƐĞŬĞƚ ƂƐƐǌĞǀĞƚǀĞ͕ĞůͲ
ŵŽŶĚŚĂƚſ͕ŚŽŐǇĂǌŽŬŶǇŝƚǀĂŚĂŐǇƚĄŬĂǌĞůƐƅǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷǀĞƐǌƚĞƐĞŝƐǌĄŵĄƌĂĂǌĄůͲ
ůĂŵŚĂƚĄƌŽŬ ĞƚŶŝŬĂŝ ĂůĂƉƷŵſĚŽƐşƚĄƐĄŶĂŬ Ğůǀŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͘ϭ  ďĠĐƐŝ ĚƂŶƚĠƐ ŶĞŵͲ
ĐƐĂŬŚŽŐǇĨŝŐǇĞůĞŵďĞǀĞƚƚĞĂǌĞƚŶŝŬĂŝĞůǀĞŬĞƚ͕ŚĂŶĞŵĞǌĞŶƚƷůŵĞŶƅĞŶƵƌſƉĂyy͘
ƐǌĄǌĂĚŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬ ĞŐǇŝŬ ůĞŐĂůĂƉŽƐĂďďĠƐ ĂǌƂŶƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ůĞŐͲ
ŝŐĂǌƐĄŐŽƐĂďďŚĂƚĄƌǀŽŶĂůĄƚŚŽǌƚĂůĠƚƌĞ͘
ϭϵϯϴ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ ,ŝƚůĞƌ ŝƐŵĠƚ ďŝǌĂůŵĂƐ ŵĞŐďĞƐǌĠůĠƐƌĞ ŝŶǀŝƚĄůƚĂ Ă ŵĂŐǇĂƌ
ǀĞǌĞƚƅŬĞƚ͕ Ɛ Ă ^ǌůŽǀĄŬŝĂ ĞůůĞŶŝ ŬĂƚŽŶĂŝ ƚĄŵĂĚĄƐ ĨĞũĠďĞŶ ĨĞůĂũĄŶůŽƚƚĂ ŶĞŬŝŬ Ă ƌĠŐŝ
&ĞůƐƅͲDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ͘ ,ŽƌƚŚǇ ĠƐ /ŵƌĠĚǇ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĞŵ ǀĄůůĂůƚĂ Ă ͣƉƌŽǀŽĐĂƚĞƵƌ͟
ƐǌĞƌĞƉĠƚ͘ &ƺŚƌĞƌƚ Ğǌ ĂŶŶĄů ŝƐ ŝŶŬĄďď ĨĞůďƅƐǌşƚĞƚƚĞ͕ŵĞƌƚ ĠƉƉĞŶĂ ŬŝĞůŝ ƚĂůĄůŬŽǌſ
ĂůĂƚƚ͕ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐ ϮϯͲĄŶ ũĞůĞŶƚŵĞŐ Ăǌ Ă ƐĂũƚſŬƂǌůĞŵĠŶǇ͕ ĂŵĞůǇ Śşƌƺů ĂĚƚĂ͕ ŚŽŐǇ Ă
 
ϭ^>>/'ĞƌŐĞůǇ͗ǌĞůƐƅďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϭϬ͘
<


^ǌƅůƅƐŝEſƌĂ͗<ŽǌŵĂDŝŬůſƐĠƐ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϭϵϯϵͲϭϵϰϭ
 ϱϯϮ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĠƐ Ă ŬŝƐĂŶƚĂŶƚ ŬƂǌƂƚƚ ϭϵϯϳ ĞůĞũĞ ſƚĂ ǌĂũůſ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞͲ
ŬĠŶƚĨĞůƚĠƚĞůĞƐŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚşƌƚĂŬĂůĄ͘ƉĂƌĂĨĄůƚĞŐǇĞǌŵĠŶǇĠƌƚĞůŵĠďĞŶĂŬŝƐĂŶͲ
ƚĂŶƚ ĞůŝƐŵĞƌƚĞ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĨĞŐǇǀĞƌŬĞǌĠƐŝ ĞŐǇĞŶũŽŐƷƐĄŐĄƚ͕ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƉĞĚŝŐ
ĐƐĞƌĠďĞ ůĞŵŽŶĚŽƚƚĂǌĞƌƅƐǌĂŬĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄƌſů͘ǌĞŐǇĞǌŵĠŶǇǀĠŐůĞŐĞƐşƚĠƐĞĂŵĂͲ
ŐǇĂƌŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬŚĞůǇǌĞƚĠƚƌĞŶĚĞǌƅĠƐũŽŐĂŝƚŐĂƌĂŶƚĄůſŬĠƚŽůĚĂůƷŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐƚſů
ĨƺŐŐƂƚƚ͘ĄƌĞďďĞŶƐĞŵĞŬŬŽƌ͕ƐĞŵĂŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚĞŐǇĞǌƐĠŐƌĞũƵƚŶŝ͕
ĠƐşŐǇĂďůĞĚŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƐŽŚĂƐĞŵůĠƉĞƚƚĠůĞƚďĞ͕ĂŚşƌďŽŵďĂŬĠŶƚƌŽďďĂŶƚ͕Ɛ,ŝƚůĞƌ
ǀĂůſƐĄŐŐĂůƚŽŵďŽůƚĂĚƺŚƚƅů͘ĞĞŶŶĞŬĂƚĄƌŐǇĂůĄƐƐŽƌŽǌĂƚŶĂŬƐŽŬŬĂůŶĂŐǇŽďďũĞůĞŶͲ
ƚƅƐĠŐĞǀŽůƚ͕ŵŝŶƚŐŽŶĚŽůƚĄŬ͕ŚŝƐǌĂŵĂŐǇĂƌĚŝƉůŽŵĄĐŝĂǀĂůſƐĄŐŐĂůĨĞůƌŽďďĂŶƚŽƚƚĂĂ
ŬŝƐĂŶƚĂŶƚŽƚ͘Ϯ
EǇŝůǀĄŶǀĂůſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌϭϵϭϰſƚĂǌĂũůſ/͘ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷĠƐĂDŽŶĂƌĐŚŝĂƚĞƌƺůĞƚĠŶ
ĚƷůſŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝ ŬĠƌĚĠƐ ƚĞůũĞƐĞŶƂƐƐǌĞĨŽŶſĚŽƚƚ͘<ƂǌĞů ŬĠƚ ĠǀƚŝǌĞĚĚĞůĂ ĐƐĞŚĄůůĂŵͲ
ĂůĂŬƵůĄƐƵƚĄŶϭϵϯϴĞůĞũĠŶŵĄƌĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďŶǇŝůǀĄŶǀĂůſǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬĄůͲ
ůĂŵŚĂƚĂůŽŵĂŵĞŐŽůĚĂƚůĂŶƐǌůŽǀĄŬĠƐƌƵƚĠŶŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐŝŬĠƌĚĠƐŵŝĂƚƚŵĞŐƌĞŶĚƺůƚ͘ǌ
ƵƚĄŶŬĞƌƺůƚƐŽƌĂŵƺŶĐŚĞŶŝĞŐǇĞǌŵĠŶǇƌĞ͕ĂŵŝĚƂŶƚƂƚƚƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂƐŽƌƐĄƌſů͘
ŵƺŶĐŚĞŶŝŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ ƐǌŝŶƚĞĞŐǇĞĚƺůĂŶĠŵĞƚŬĠƌĚĠƐƌĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚ͕ĠƐ ƐŽŬͲ
ŬĂů ŝŶŬĄďď EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ŵĞŐďĠŬşƚĠƐĠƚ͕ ŵŝŶƚ ĂǀĞƌƐĂŝůůĞƐͲŝ ŬƵĚĂƌĐ ďĞŝƐŵĞƌĠƐĠƚ ĠƐ
ĞŐǇƷũĞƵƌſƉĂŝƌĞŶĚĞǌĠƐŬĞǌĚĞƚĠƚĐĠůŽǌƚĂ͘DŝǀĞůĂůĞŶŐǇĞůĠƐĂŵĂŐǇĂƌĨĠůŶĞŵƚƵͲ
ĚŽƚƚŵĞŐĞŐǇĞǌŶŝ͕ şŐǇĂŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬƌĂďşǌƚĂĂĚƂŶƚĠƐƚ͘ŶŶĞŬŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶŬĞͲ
ƌƺůƚƐŽƌĂǌĞůƐƅďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐƌĞϭϵϯϴ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮͲĄŶ͘
ďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐƚŬƂǀĞƚƅŶĠŚĄŶǇŚſŶĂƉĞůƚĞůƚĠǀĞůĂ<ĄƌƉĄƚŝ,şƌĂĚſĐşŵƾƷũƐĄŐďĂŶ
ϭϵϯϵ͘ ĨĞďƌƵĄƌ ϮϭͲĠŶŵĞŐũĞůĞŶƚ ĞŐǇ ĐŝŬŬ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ĐşŵĞ͗ ͣŵĂŐǇĂƌ ƌĞǀşǌŝſ ƺŐǇĞ
ƉĄůǇĂĚşũĂƚŶǇĞƌƚŶŐůŝĄďĂŶ͘͟>KEKEʹĂŝůǇǆƉƌĞƐƐĂǌƚĂƉĄůǇĂĚşũĂƐŬƂƌŬĠƌĚĠƐƚ
ŝŶƚĠǌƚĞŽůǀĂƐſŝŚŽǌ͕ŚŽŐǇŬŝŚŽŐǇĂŶŽůĚĂŶĄŵĞŐĂƌĞǀşǌŝſŬĠƌĚĠƐĠƚ͍ƉĄůǇĄǌĂƚŬĠƌͲ
ĚĠƐĞĞǌǀŽůƚ͗ͣ,ĂĂŚĂƚĄƌŵſĚŽƐşƚĄƐĚŝŬƚĄƚŽƌĂǀŽůŶĂ͕ŵŝŬĠŶƚƌĂũǌŽůŶĄŵĞŐƷũďſůƵͲ
ƌſƉĂƚĠƌŬĠƉĠƚ͍͟ďĞĠƌŬĞǌĞƚƚϲϬϬǀĄůĂƐǌŬƂǌƺůĂϭϬϬƉĞŶŐƅŶĞŬŵĞŐĨĞůĞůƅĞůƐƅĚşũĂƚ
ĞŐǇĞƚŽŶŝĨƅŝƐŬŽůĄƐŶǇĞƌƚĞŵĞŐ͕ĂŬŝĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚǀĄůĂƐǌŽůƚĂ͗ϭ͘ͿdĞůũĞƐşƚƐĠŬĂǌŽŬĂƚ
ĂŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŬĞƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƐǌŽŵƐǌĠĚũĂŝĞůůĞŶĞŵĞů͕ŵĞƌƚĂŚĄďŽƌƷ
ƵƚĄŶ ĞǌǌĞů Ăǌ ŽƌƐǌĄŐŐĂů ƐǌĞŵďĞŶ ďĄŶƚĂŬ Ğů Ă ůĞŐŬĞŐǇĞƚůĞŶĞďďƺů͘ Ϯ͘Ϳ ĂŶǌŝŐ ĠƐ
DĞŵĞůƚĠƌũĞŶǀŝƐƐǌĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŚŽǌ͕ĚĞĂŶǌŝŐŵĂƌĂĚũŽŶŵĞŐƚŽǀĄďďƌĂŝƐƐǌĂďĂĚ
ŬŝŬƂƚƅŶĞŬĂůĞŶŐǇĞůĠƐĂůŝƚǀĄŶĄƌƵŬƐǌĄŵĄƌĂ͘ϯ͘Ϳ/ƐŵĞƌũĠŬĞů'ƂƌƂŐŽƌƐǌĄŐŬƂǀĞƚĞůĠͲ
ƐĠƚĂŽĚĞŬĂŶŽƐǌŝƐǌŝŐĞƚĐƐŽƉŽƌƚƌĂ͘ϯ
ϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϯͲĄŶŵĄƌĂƌƌſůĐŝŬŬĞǌŶĞŬĂǌƷũƐĄŐŽŬ͕ŚŽŐǇ>ŝƚǀĄŶŝĂĄƚĂĚƚĂEĠͲ
ŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬĂDĞŵĞůͲǀŝĚĠŬĞƚ͘
ŵŝǀŝƐǌŽŶƚĂŵĂŐǇĂƌƉŽůŝƚŝŬĄƚŝůůĞƚŝ͗'ƌſĨdĞůĞŬŝWĄůŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ;ϭϵϯϵ͘ĨĞďͲ
ƌƵĄƌ Ͳ ϭϵϰϭ͘ ĄƉƌŝůŝƐ ϯ͘Ϳ ƂƐƐǌĞĞŐǇĞǌƚĞƚŚĞƚĞƚůĞŶ ĚŽůŐŽŬĂƚ ƐǌĞƌĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ ĞůĠƌŶŝ͗ ĂͿ
ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞŬƚƅůŵĞŶƚĞƐďĞůƉŽůŝƚŝŬĄƚ͖ďͿĂƌĞǀşǌŝſĨŽůǇƚĂƚĄƐĄƚĠƐ͖ĐͿĂEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐƚſů
ǀĂůſƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚĄƐƚ͘
ƌĞŶĚƐǌĞƌƷŐǇƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ĂŬŬŽƌƐǌŽůŐĄůũĂĂŶĞŵǌĞƚĠƌĚĞŬĠƚ͕ŚĂŶĞŵĞŶŐĞĚĂƚƂƌͲ
ƚĠŶĞůŵŝ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ǀŝƐƐǌĂĄůůşƚĄƐĄŶĂŬ͕ ĚĞ dĞůĞŬŝ ĠƐ Ă ŬƂƌĠ ĐƐŽƉŽƌƚŽƐƵůſ ĞƌƅŬ
ŵŝŶĚŝŶŬĄďďĞǌƚƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĄŬ͘ŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚŝŵĂŐǇĂƌ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂĂůĂƉͲ
 
ϮWZ/dWĄů͗ǌŽďũĞŬƚŝǀŝƚĄƐDşƚŽƐǌĂ͍DĂŐǇĂƌdƂƌƚĠŶĞůŵŝdĄƌƐƵůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϭ͘ϭϬϭ͘
ϯ<ĄƌƉĄƚŝ,şƌĂĚſ͕ϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐ͘ϱ͘ys/͘ĠǀĨ͘ϱϯƐǌĄŵ͕ϭ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϯϯ
ǀĞƚƅĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇƷŐǇƚƂƌĞŬĞĚƚĞŬĂ^ǌĞŶƚ/ƐƚǀĄŶͲŝŚĂƚĄƌŽŬǀŝƐƐǌĂĄůůşͲ
ƚĄƐĄƌĂ͕ŚŽŐǇŬƂǌƚƵĚŽƚƚǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵƌĄǀĂŶƐǌŽƌƵůǀĂĂďĠŬĞƌĞŶĚƐǌĞƌƌĞů
ĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƌĂ͘ƚĞƌƺůĞƚŝƌĞǀşǌŝſƷŐǇǀĂůſƐƵůƚŵĞŐ͕ŚŽŐǇ
,ŝƚůĞƌƚĞƌǀĞŝďĞĞǌĠƉƉĞŶďĞůĞŝůůĞƚĠƐƅĂďĞůĞŐǇĞǌĠƐĠƚĂĚƚĂŚŽǌǌĄ͕ŶĞŵƉĞĚŝŐĂǌĠƌƚ͕
ŵĞƌƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬĞĚǀĠƌĞ ƐǌĞƌĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ ƚĞŶŶŝ ǀĂŐǇ͕ ŵĞƌƚ ĂŬĄƌ ĞŐǇ ƉĞƌĐŝŐ ŝƐ
ĞŐǇĞŶũŽŐƷƉĂƌƚŶĞƌŶĞŬ ƚĂƌƚŽƚƚĂǀŽůŶĂ͘,ŝƚůĞƌ ŝŐĂǌŝ ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐĠŶĞŬŵŝŶĚŝŐ ŝƐĂ ƌŽͲ
ŵĄŶĄůůĂŵǀĞǌĞƚƅũĠƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞ͘
ϭϵϯϴ ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌĠďĞŶĂ ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŬĠƌĚĠƐŵĄƌŚĄďŽƌƷǀĂů ĨĞŶǇĞŐĞƚ͘ŶĠŵĞƚĞŬ
ĄůƚĂů ĨĞůĂũĄŶůŽƚƚ ƉƌŽǀŽŬĂƚƅƌ ƐǌĞƌĞƉĞƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĞŵ ǀŽůƚ ŚĂũůĂŶĚſ
ĨĞůǀĄůůĂůŶŝ͘ ͣůŝŶĚşƚŽƚƚ ǀŝƐǌŽŶƚ ĞŐǇ ĨĠůŬĂƚŽŶĂŝ ƐǌĞƌǀĞǌŬĞĚĠƐƚ͕ Ăŵŝ ĂƌƌĂ ŵƵƚĂƚ͕ ŚŽŐǇ
ƐƉŽŶƚĄŶ ŚĞůǇŝ ƚƺŶƚĞƚĠƐŬĠŶƚ ďĞŵƵƚĂƚſ ĂŬĐŝſŬ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů ƐǌĞƌĞƚĞƚƚ ǀŽůŶĂ ďĞŚĂƚŽůŶŝ Ă
ƚĠƌƐĠŐďĞ͘ DŽŶĚũƵŬ şŐǇ Ă tĞŚƌŵĂĐŚƚ ŽůĚĂůǀŝǌĠŶ͕ ĚĞ ƚƅůĞ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƺů ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ
ŶǇĞƌĞƐĠŐŚĞǌũƵƚŶŝ͕ŵŝŶƚĞŐǇĞůŬƺůƂŶşƚǀĞĞŐǇŵĄƐƚſůĂƐǌůŽǀĄŬͲƌƵƐǌŝŶĠƐĂĐƐĞŚŬĠƌĚĠƐƚ͘ǌ
ĞŐĠƐǌ ŬŽƌĄďďŝ ŵĂŐǇĂƌ ƚĞƌƺůĞƚĞƚ ǀĂŐǇ ĂŶŶĂŬ ŶĂŐǇ ƌĠƐǌĠƚ ƷŐǇ ƐǌĞƌĞƚƚĞ ǀŽůŶĂ ƚĞŚĄƚ
ǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌĞǌŶŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ŶĠŵĞƚĞŬĞƚ ĨŽƌŵĄůŝƐĂŶ ŶĞ ŬĞůůũĞŶ ƚĄŵŽŐĂƚŶŝĂ͘ ^ǌĄŵşƚŽƚƚĂŬ Ă
ƐǌůŽǀĄŬŝĂŝŵĂŐǇĂƌůĂŬŽƐƐĄŐŵĞŐŵŽǌĚƵůĄƐĄƌĂ͘<ĄƌƉĄƚĂůũĄŶƉĞĚŝŐĂŬŝďŽŶƚĂŬŽǌŶŝůĄƚƐǌſ
ĂƵƚŽŶſŵŝƐƚĂƌƵƐǌŝŶŵŽǌŐĂůŽŵƌĂ͘͟ϰ

sŝƐƐǌĂĂŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬŚĞǌ͙

ďďĞŶ Ăǌ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ Ă ŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŶ ĄƚƌĞŶĚĞǌƅĚĠƐ ǌĂũůŝŬ͕ ƵŐǇĂŶŝƐ ϭϵϯϴ͘
ŽŬƚſďĞƌ ϭϭͲĠŶ ŬŝŶĞǀĞǌŝŬ ƌſĚǇ ŶĚƌĄƐƚ Ă ƚĞƌƺůĞƚŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠǀĠ͘ Ğ ŶĞŵ ƐŽŬŬĂů
ŬĠƐƅďď͕ ϭϵϯϴ͘ ŽŬƚſďĞƌ ϮϲͲĄŶ͕ ^ǇƌŽǀǇ ŬŽƌŵĄŶǇĨƅ ;ĐƐĞŚͿ ĨŽŐĂĚƚĂ Ă ŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞŬĞƚ͕ ŝĚƅŬƂǌďĞŶ ƉĞĚŝŐ ƌſĚǇ ŶĚƌĄƐ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ƐǌĄůůŽĚĂŝ ƐǌŽďĄũĄďĂŶ
ŚĄǌŬƵƚĂƚĄƐƚ ƚĂƌƚŽƚƚĂŬ ĠƐ ƚƂďď ĞǌĞƌ ƉĞŶŐƅ ŬĠƐǌƉĠŶǌƚ ƚĂůĄůƚĂŬ͘ ;ŝůů͘ ŵĂŐǇĂƌ
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵŵŽŬĂƚ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĞŶŶǇŝďĞŶ ƐĞŐşƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ĂŬĐŝſďĂŶ͕ ƉĠŶǌ ĠƐ ƉŽǌşĐŝſ ƺƚŝ Ă
ŵĂƌŬĄƚʹĚĞĞǌĐƐĂŬƺƌƺŐǇǀŽůƚͿ͘ǌŝŐĂǌŝŽŬǀŝƐǌŽŶƚĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇƌſĚǇŶĂŐǇŽŶĞƌƅƐĞŶĂ
ŶĠƉƐǌĂǀĂǌĄƐŵĞůůĞƚƚĨŽŐůĂůƚĄůůĄƐƚ͘ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬƂƚ;ŚĂŵŝƐĂŶͿŚĂǌĂĄƌƵůĄƐƐĂůǀĄĚŽůƚĄŬ
ŵĞŐ͕ ĠƐ ĂǌŽŶŶĂů ďƂƌƚƂŶďĞ ŝƐ ǌĄƌƚĄŬ͘ ǌǌĞů Ăǌ ƺƌƺŐŐǇĞů ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ ŬŝǀŽŶŶŝ ƅƚ Ă ŶĂƉŝ
ƉŽůŝƚŝŬĄďſů͘ǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶsŽůŽƐŝŶŬĞƌƺůĂŚĞůǇĠƌĞ͘
ǌ ĄƚĂůĂŬşƚĄƐƐĂů Ă ŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝ ŬŽƌŵĄŶǇ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ƚĞůũĞƐĞŶ ƵŬƌĄŶ ũĞůůĞŐƾǀĠ ǀĄůƚ͘
sŽůŽƐŝŶ ŐŽƐƚŽŶŵĠŐŽŬƚſďĞƌϮϲͲĄŶĚĠůƵƚĄŶ ϭϲ ſƌĂ ϰϬƉĞƌĐŬŽƌhŶŐǀĄƌƌſů ƚĞůĞĨŽŶŽŶ
ŬĞƌĞƐǌƚƺůůĞƚĞƚƚĞĂŚŝǀĂƚĂůŝĞƐŬƺƚ:ĂŶ^ǇƌŽǀǇƚĄďŽƌŶŽŬ͕ĐƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŶĞŬ͘ϱ
sŽůŽƐŝŶ ůĞƚƚ Ă ƌƵƐǌŝŶ ŝƌĄŶǇǌĂƚ ǀĞǌĞƚƅũĞ͘  ďĞůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝ ƉŽƐǌƚŽƚ WƌĐŚĂůĂ ƚĄďŽƌŶŽŬ
ŬĂƉƚĂŵĞŐ͕sŽůŽƐŝŶŚĞǀĞƐƚŝůƚĂŬŽǌĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞ͘hŶŐǀĄƌƌĂĂǌĠƌƚĞƐşƚĠƐ͕ŚŽŐǇƌſĚǇƵƚſĚũĂ
sŽůŽƐŝŶůĞƚƚ͕ĐƐĂŬŚĄƌŽŵŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďď͕ŽŬƚſďĞƌϮϵͲĠŶĠƌŬĞǌĞƚƚŵĞŐ͘
<ŽǌŵĂŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŝŶŵĂǆŝŵĄůŝƐĂŶĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌƺŐǇĞƚƐǌŽůŐĄůũĂ͕Ąŵ
ĂƌƌĂ ŝƐ ŝŐǇĞŬƐǌŝŬ ĨŝŐǇĞůŶŝ͕ŚŽŐǇĞŶŶĞŬĞůůĞŶĠƌĞŶĞ ŬƂƚĞůĞǌǌĞĞůŵĂŐĄƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĂ
ŶĠŵĞƚĞŬŽůĚĂůĄŶ͕ĂƚĞƌƺůĞƚĞŬŚĞǌǀŝƐǌŽŶƚƚşǌŬƂƌƂŵŵĞůƌĂŐĂƐǌŬŽĚŝŬ͘^ǌĄŵŽƐǀŝƚĄũĂǀĂŶ
ĞďďƅůŬŝĨŽůǇſůĂŐ/ŵƌĠĚǇǀĞů͕ĂŬŝŚŽůĞŐǇĞƚĠƌƚǀĞůĞ͕ŚŽůŶĞŵ͘͙ͣϭϵϯϴƅƐǌĠŶ<ŽǌŵĂDŝŬůſƐ
 
ϰKZDK^DĄƌŝĂ͗ŐǇŵĂŐǇĂƌŵĠĚŝĂǀĞǌĠƌ͗<ŽǌŵĂDŝŬůſƐ͘WŽŬŽůũĄƌĄƐĂŵĠĚŝĄďĂŶĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ;ϭϵϯϵͲ
ϭϵϰϭͿ͘//͘ŬƂƚĞƚ͘WŽůŐZd<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϬ͘ϱϱϭͲϱϱϮ͘
ϱ ʻ̛̛̬̭̌ ̨̞̭̯̬̞̟ ʯ̡̌Ă̬̪̯̯̌́͘ ˃̨̥ //͘ ϭϵϭϴʹϭϵϰϱ͘ ˀʫʪʤʶˉʳʱʻʤ ʶʽʸʫʧʳ˔ ʦʳʪʿ͘ ˀʫʪ͘ ʳ͘ ʧˀʤʻˋʤʶ͘
˄̨̨̙̬͕̐̔ϭϵϵϱ͘ʦ̶̨̛̛̦̯̔̌̏̏ͣʯ̡̬̪̯̯̌̌̌́͟ϭϵϵϱ͘ϮϴϮͲϮϴϯ͘


^ǌƅůƅƐŝEſƌĂ͗<ŽǌŵĂDŝŬůſƐĠƐ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϭϵϯϵͲϭϵϰϭ
 ϱϯϰ
ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ Ğůƅ ĂŬĂƌũĂ ŵŽǌĚşƚĂŶŝ Ăǌ ƂŶĄůůſ ŵĂŐǇĂƌ ĨĞůůĠƉĠƐƚ͕ ĂǌǌĂů ĞŐǇƺƚƚ ǀĂŐǇ
ĂŶŶĂŬ ĞůůĞŶĠƌĞ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂ ĞůůĞŶŝ ĂŬĐŝſ ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĠƚ ǀŝƐǌŽŶƚ
ŵĞŐŚĂŐǇƚĂĂŶĠŵĞƚĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͟ϲ<ŽǌŵĂŬŝĨĞũƚĞƚƚĞ/ŵƌĠĚǇŶĞŬ͕ŚŽŐǇ<ĄƌƉĄƚĂůũĂŶĠůŬƺů
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝůĂŐ ŝƐ Ŭŝ ůĞŶŶĞ ƐǌŽůŐĄůƚĂƚǀĂ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͕ Ăŵŝ ĞŐǇ ŽŬŬĂů
ƚƂďďĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĞƚĞƌƺůĞƚĞƚŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉŵĞŐƐǌĞƌĞǌǌĞ͘ϳ
<ĞǀĞƐĞŶ ƚƵĚũĄŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ŵĂŐǇĂƌůĂŬƚĂ ƚĞƌƺůĞƚĞŬ ŵĞŐƐǌĞƌǌĠƐĠƌĞ ŵĄƌ ϭϵϯϴ
ŽŬƚſďĞƌĠďĞŶŝƐǀŽůƚĂŬŬşƐĠƌůĞƚĞŬ͕Ąŵ/ŵƌĠĚǇĞǌƚ͕ĂǌĂŬĐŝſŵĞŐŬĞǌĚĠƐĞĞůƅƚƚůĞĄůůşƚŽƚƚĂ͘
ͣDĠŐŶĂƉŽŬŝŐƚĂƌƚŽƚƚĂŚƵǌĂǀŽŶĂ͕/ŵƌĠĚǇŚŽůŝŐĞŶƚŵŽŶĚŽƚƚ͕ŚŽůŶĞŵĞƚ͘DĂŐĄďĂŶĂǌ
ƂǀĞǌĞƚďĞŶŚĞůǇŝŚĂƌĐŽŬƌĂŬĞƌƺůƚƐŽƌ͕ĞŐǇϰϬĨƅƐďƌŝŐĄĚĞůĠƌƚĞĂƌĠŐŝŚĂƚĄƌƚŝƐ͕ĚĞǀĠŐƺů
ŽŬƚſďĞƌ ϮϵͲĠŶ ĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŵŝŶĚĞŶ ĂŬĐŝſƚ ůĞĨƷũƚ͘ ŬŬŽƌŵĄƌ ƚƵĚŶŝ ůĞŚĞƚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ
ŶĠŵĞƚͲŽůĂƐǌ ŬƂǌǀĞƚşƚĠƐƐĞů DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŚŽǌǌĄũƵƚ ĞŐǇ ŚĂƚĄƌŵĞŶƚŝ ƐĄǀŚŽǌ͘ sĂůſďĂŶ͕
ŶŽǀĞŵďĞƌ ϮͲĄŶ Ă ŶĠŵĞƚ ĠƐ ŽůĂƐǌ ŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌ ŵĞŐŚŽǌƚĂ ĠĐƐďĞ Ă ĚƂŶƚĠƐƚ͕ Ăŵŝ
ĂǌŽŶďĂŶ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůŝ ŬƂƌƂŬďƅů ƚĄǀŽůƌſů ƐĞŵ ǀĄůƚŽƚƚ Ŭŝ ĞůĠŐĞĚĞƚƚƐĠŐĞƚ͘
ůůĞŶŬĞǌƅůĞŐ͘ <ŽǌŵĂ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂů ĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶ ͣƅƌũƂŶŐƂƚƚ͟ ĂŵŝĂƚƚ͕ ŚŽŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĞŵŬĂƉƚĂŵĞŐWŽǌƐŽŶǇƚĠƐ<ĄƌƉĄƚĂůũĄƚ͘͟ϴ <ŽǌŵĂ ƚĞůũĞƐĞŶďŝǌƚŽƐ ǀŽůƚ
ďĞŶŶĞ͕ ŚŽŐǇ Ğǌ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ ŚŝďĄũĂ͘ ǌƚ ĞŐǇŝŬ ůĞǀĞůĠďĞŶŵĞŐ ŝƐ şƌũĂ ƂĐĐƐĠŶĞŬ͗ ͣŵŝ Ă
ZƵƚĠŶĨƂůĚ ƺŐǇĠƚ ŝůůĞƚŝ͕ Ăǌ ĞďďĞŶ Ă ĨŽƌŵĄďĂŶ ŵĞŐďƵŬŽƚƚ͕ ĠƐ ƉĞĚŝŐ Ă ŬŽƌŵĄŶǇ
ŚŝďĄũĄďſů͘͟ϵ ǌƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ <ŽǌŵĂ DŝŬůſƐ Ă ŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝ ŚƵǌĂǀŽŶĂ ŵŝĂƚƚ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ
ͣƐǌĂŬşƚŽƚƚ͟/ŵƌĠĚǇǀĞů͘dĞůĞŬŝƚƚĄŵŽŐĂƚũĂŵŝŶĚĞŶďĞŶ͘
dƵĚŶŝ ŝůůŝŬ͕ <ŽǌŵĂ DŝŬůſƐ ĞŐĠƐǌ ƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĂ ŝĚĞũĠŶ ƌĞŶŐĞƚĞŐ ũĞŐǇǌĞƚĞƚ͕ ƐǌĄŵŽƐ
ŶĂƉůſƚǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĂϭϬĐşŵƾŶĂƉůſũĄďĂŶƐǌŝŶƚĞŶĂƉƌĂƉŽŶƚŽƐĂŶůĞşƌ
ŵŝŶĚĞŶƚϭϵϯϵŵĄƌĐŝƵƐĂĠƐϭϵϰϭĄƉƌŝůŝƐĂŬƂǌƂƚƚ͘ŵŝŬŽƌŵĄƌŬŝƌĂũǌŽůſĚŶŝůĄƚƐǌŽƚƚ͕ŚŽŐǇ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƌƂǀŝĚ ŝĚƅŶďĞůƺůŵĞŐƐǌĞƌǌŝĂŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝ ƚĞƌƺůĞƚĞƚ͕ϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϯͲĄŶ
ĞǌƚşƌũĂŶĂƉůſĨĞůũĞŐǇǌĠƐĠďĞ͗ͣŶǇĄƌŽŶŵŝŶĚĂǌŽŬďĂŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƐĞŵĠŶǇĞŬďĞŶ͕ŵĞůǇĞŬ
ĂŵƺŶĐŚĞŶŝŵĞŐĄůůĂƉŽĚĄƐďĂŶ ĐƐƷĐƐŽƐŽĚƚĂŬ Ŭŝ͕ ƐŵĞůǇĞŬĂ ƐǌƵĚĠƚĂŶĠŵĞƚ ƚĞƌƺůĞƚĞŬĞƚ
EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ũƵƚĂƚƚĄŬ Ɛ Ă &ĞůǀŝĚĠŬ ĞŐǇ ƌĠƐǌĠƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌ ǀŝƐƐǌĂŚŽǌƚĄŬ͕
ŬĞǌĚĞƚƚƅůĨŽŐǀĂĐƐĂŬƌĠƐǌŵĞŐŽůĚĄƐƚůĄƚƚĂŵ͘dƵĚƚĂŵʹŵĞƌƚ,ŝƚůĞƌƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶŵŽŶĚƚĂ
ŵĞŐ ŶĞŬĞŵ Ͳ͕ ŚŽŐǇ ƐĞŚŽƌƐǌĄŐ Ğů ĨŽŐ ƚƾŶŶŝ ƵƌſƉĂ ƚĠƌŬĠƉĠƌƅů͘ ǌ ƅƐǌŝ ŬƂǌďĞŶƐƅ
ŵĞŐŽůĚĄƐƚĂǌĠƌƚǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ͕ŚŽŐǇŬŝŬĞƌƺůũĞĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷƚ͕ĚĞ ŚŽŐǇĂŵĞŐŵĂƌĂĚƚĠƐ
ŵĠŐĠůĞƚŬĠƉƚĞůĞŶĞďďƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĂĨĞŶŶĄůůĄƐĂŶĞŵůĞƐǌŚŽƐƐǌƷ͕ĂǌĞůƅƌĞůĄƚŚĂƚſǀŽůƚ͘͟ϭϭ
 ŵĂŐǇĂƌ ŬŽƌŵĄŶǇ Ă ďĠĐƐŝ ĚƂŶƚĠƐ ƵƚĄŶ ĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ĂŬĐŝſŬĂƚ ŝŶĚşƚŽƚƚ <ĄƌƉĄƚĂůũĂ
ĞŐĠƐǌĠŶĞŬĂďĞŬĞďĞůĞǌĠƐĠƌĞ͘ϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϭϬͲĠŶĂƉƌĄŐĂŝŬŽƌŵĄŶǇŚĂƚĄƌŽǌĂƚĂĂůĂƉũĄŶ
^ǌůŽǀĄŬŝĄďĂŶĂŚĂĚƐĞƌĞŐǀĞƚƚĞĄƚĂŚĂƚĂůŵĂƚĠƐůĞǀĄůƚŽƚƚĂĂdŝƐŽͲŬŽƌŵĄŶǇƚ͘dĞůĞŬŝŵĠŐ
ĞǌĞŶĂŶĂƉŽŶďĞũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͕ŚŽŐǇŚĂĂŶĠŵĞƚŚĂĚƐĞƌĞŐďĞǀŽŶƵůƐĞŚƐǌůŽǀĄŬŝĄďĂ͕ŝůůĞƚǀĞ
ŚĂ ŬŝŬŝĄůƚũĄŬ ^ǌůŽǀĄŬŝĂ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĠƚ͕ Ă ŵĂŐǇĂƌ ŚĂĚƐĞƌĞŐ ĞůĨŽŐůĂůũĂ <ĄƌƉĄƚĂůũĄƚ ŵĠŐ
ĂŬŬŽƌŝƐ͕ŚĂĂŶĠŵĞƚĞŬĞďďĞŶĞŵĞŐǇĞǌŶĞŬďĞůĞ͘ƌƌƅůĠƌƚĞƐşƚĞƚƚĠŬZſŵĄƚĠƐsĂƌƐſƚŝƐ͘
ŵŝƌƅůƚĂůĄŶŬĞǀĞƐĞŶŚĂůůŽƚƚĂŬ͗ĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĠƐ^ǌůŽǀĄŬŝĂŬƂǌƚ ůĞǌĂũůŽƚƚͣŬŝƐ
 
ϲKZDK^;ϮϬϬϬͿ͗ϱϱϰ͘
ϳhŽ͘ϱϲϭ͘
ϴhŽ͘ϱϲϯͲϱϲϰ͘
ϵ<͘ϰϮϵ͕ϭϭ͘ĚŽďŽǌ;ǀŽůƚϮϳ͘ĐƐŽŵſͿ>ĞǀĠů<ŽǌŵĂ'ǇƂƌŐǇŶĞŬ͕Ě͘Ŷ͘
ϭϬ Ěƌ͘ ƌĞŶǌŽǀŝĐƐ >ĄƐǌůſ ĄůƚĂů ŬŝĂĚŽƚƚ ŶĂƉůſ͗ Ěƌ͘ ZEKs/^ >ĄƐǌůſ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ <ŽǌŵĂ DŝŬůſƐ͗ 
ǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͘EĂƉůſ͘ůŝŽ͕<D<^͕hŶŐǀĄƌ͕ϮϬϬϵ͘
ϭϭǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϮϬϬϵ͕ϮϲͲϮϳ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϯϱ
ŚĄďŽƌƷ͘͟ ǌhŶŐ ǀƂůŐǇĠďĞŶ͕hŶŐǀĄƌ ĠƐ ĂǌhǌƐŽŬŝͲŚĄŐſ ŬƂǌƂƚƚŚƷǌſĚſ ǀĂƐƷƚǀŽŶĂů
ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͗ϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐϮϯͲĄŶŚĂũŶĂůďĂŶŵĞŐŝŶĚƵůƚ ĂŵĂŐǇĂƌ ƚĄŵĂͲ
ĚĄƐ͕ŵĞůǇŶĞŬĐĠůũĂĂĨƌŝƐƐĞŶǀŝƐƐǌĂĨŽŐůĂůƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ;ĂŵƷŐǇƐĞŵŚŝǀĂƚĂůŽƐͿŚĂƚĄƌĄͲ
ŶĂŬŶǇƵŐĂƚĂďďƌĂƚŽůĄƐĂǀŽůƚ͘ŚĂƌĐŽŬŶĠŚĄŶǇŶĂƉŝŐƚĂƌƚŽƚƚĂŬĠƐĨƅŬĠŶƚĂ ůĞǀĞŐƅͲ
ďĞŶǌĂũůŽƚƚĂŬ͘^ǌůŽǀĄŬŝĂĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂǌŝŐůſŝƌĞƉƺůƅƚĠƌůĠŐŝĞŐǇƐĠŐĞŝǀĞůǀĠĚĞŬĞǌĞƚƚ͕Ă
ŵĂŐǇĂƌůĠŐŝĞƌƅĞůůĞŶĐƐĂƉĄƐŬĠŶƚĂǌŽŶďĂŶƌƂǀŝĚĞƐĞŶůĞďŽŵďĄǌƚĂĂǌŝŐůſŝďĄǌŝƐŽŶůĠͲ
ǀƅŐĠƉĞŬǌƂŵĠƚ͘ͣŬŝƐŚĄďŽƌƷŶĂŬ͟EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐŬƂǌďĞůĠƉĠƐĞǀĞƚĞƚƚǀĠŐĞƚ;ƵŐǇĂŶͲ
ŝƐŶĞŵǀŽůƚĠƌĚĞŬƺŬ͕ŚŽŐǇĞƐĞƚůĞŐ ŝĚƅĞůƅƚƚŬŝƌŽďďĂŶũŽŶĂǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷͿ͕Ă ĨĞůĞŬĞƚ
ŬĠƚŽůĚĂůƷ ƚĄƌŐǇĂůĄƐŽŬƌĂ ƵƚĂƐşƚŽƚƚĄŬ͘  ͣŬŝƐ ŚĄďŽƌƷ͟ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŵĠƌƐĠŬĞůƚ ;Ăǌ
ĞƌĞĚĞƚŝ ƚĞƌǀĞŬŶĠů ŬŝƐĞďďͿ ŐǇƅǌĞůŵĠƚ ŚŽǌƚĂ͗ŵĞŐƚĂƌƚŚĂƚƚĂ Ă ^ǌůŽǀĄŬŝĄƚſů ĞůĨŽŐůĂůƚ͕
Ŭď͘ϮϬŬŵƐǌĠůĞƐĠƐϲϬŬŵŚŽƐƐǌƷƚĞƌƺůĞƚƐĄǀŽƚ͕Ăŵŝƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĄŚŽǌĐƐĂƚŽůƚ͘
<ĄƌƉĄƚĂůũĂŬĂƚŽŶĂŝŵĞŐƐǌĄůůĄƐĂĠƐĂͣŬŝƐŚĄďŽƌƷ͕͟ĂƌĞǀşǌŝſƷũĂďďƐŝŬĞƌĠƚ ũĞůĞŶͲ
ƚĞƚƚĞ͖DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ϭϮ Ϭϲϭ ŬŵϮͲƌĞů ĠƐ ϲϵϰ ϬϬϬ ůĂŬŽƐƐĂů ŐǇĂƌĂƉŽĚŽƚƚ͘DŝǀĞů <ĄƌͲ
ƉĄƚĂůũĂĨƅŬĠŶƚŵĂŐǇĂƌŽŬ ůĂŬƚĂĚĠůŶǇƵŐĂƚŝƌĠƐǌĞŵĄƌĂǌĞůƐƅďĠĐƐŝĚƂŶƚĠƐĠƌƚĞůŵĠͲ
ďĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌŬĞƌƺůƚ͕ĞǌĠƌƚĂǌϭϵϯϵ͘ŵĄƌĐŝƵƐŝͣƐǌĞƌǌĞŵĠŶǇĞŬ͟ůĂŬŽƐƐĄŐĄŶĂŬ
ĐƐƵƉĄŶŬď͘ϭϱͲϭϳйͲĂǀŽůƚŵĂŐǇĂƌĂŶǇĂŶǇĞůǀƾ͘ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŐǇĠƌĞŶʹĠƐĨƅůĞŐƌƵƐǌŝͲ
ŶŽŬĄůƚĂůʹůĂŬŽƚƚŐǇƂŶǇƂƌƾƚĞƌƺůĞƚǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌǌĠƐĞĂǌŽŶďĂŶşŐǇ ŝƐũĞůĞŶƚƅƐůĠůĞŬƚĂŶŝ
ŚĂƚĄƐƐĂů ďşƌƚ͘ϭϮ ůĠŐ͕ ŚĂ Ă ŶĞǀĞǌĞƚĞƐ sĞƌĞĐŬĞŝͲŚĄŐſƌĂ ŐŽŶĚŽůƵŶŬ͕ ŵĞůǇĞŶ ĞŐǇŬŽƌ
ƌƉĄĚŚĂĚĂŝŬĞůƚĞŬĄƚ͕ĠƐŵŽƐƚŝƐŵĠƚĂŵĂŐǇĂƌĄůůĂŵŚĂƚĄƌĄǀĄǀĄůƚ͘ŵĞůůĞƚƚĨŽŶƚŽƐ
ƚĠŶǇ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ͕ ƌĠŐŝ ďĂƌĄƚũĄǀĂů͕ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŐĂů ŝƐ ƷũƌĂ ŬƂǌƂƐ
ŚĂƚĄƌĂ ůĞƚƚ͘ŶŶĞŬ ŝŐĂǌŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞĂŬŬŽƌŵƵƚĂƚŬŽǌŽƚƚŵĞŐ͕ŵŝƵƚĄŶEĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ
ůĞƌŽŚĂŶƚĂ >ĞŶŐǇĞůŽƌƐǌĄŐŽƚ ;dĞůĞŬŝ͕ Ă ůĞŶŐǇĞůͲŵĂŐǇĂƌ ďĂƌĄƚƐĄŐƌĂ ŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ͕ ŶĞŵ
ǀŽůƚŚĂũůĂŶĚſĂ ůĞŶŐǇĞůĞŬĞůůĞŶǀŽŶƵůſŶĠŵĞƚĐƐĂƉĂƚŽŬĄƚŬĞůĠƐĠƚĞŶŐĞĚĠůǇĞǌŶŝ͕Ăǌ
ŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚĠŶŬĞƌĞƐǌƚƺůͿĠƐDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŵĞŐŶǇŝƚŽƚƚĂĂŚĂƚĄƌƚĂůĞŶŐǇĞůŵĞŶĞͲ
ŬƺůƚĞŬ ƚƂŵĞŐĞŝĞůƅƚƚ͕ŚŽŐǇĂǌŽŬĞůƉƵƐǌƚşƚŽƚƚŚĂǌĄũƵŬĂƚŚĄƚƌĂŚĂŐǇǀĂ ůĞƚĞůĞƉĞĚŚĞƐͲ
ƐĞŶĞŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͕ ǀĂŐǇ ƚŽǀĄďďƵƚĂǌǌĂŶĂŬ ŶǇƵŐĂƚƌĂ͘ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŚŽǌ ŬĞͲ
ƌƺůƚ͕ ũĞůĞŶƚƅƐ ƐǌĄŵƷƌƵƐǌŝŶŶĠƉĞƐƐĠŐƉĞĚŝŐŬŝǀĄůſ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚŬşŶĄůƚdĞůĞŬŝWĄůŶĂŬ
ĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŬŽƌĄďďĂŶŚŝƌĚĞƚĞƚƚ͕ĂŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐĞŬĨĞůĠŵĞŐĠƌƚĠƐƚĠƐƚŽůĞƌĂŶĐŝĄƚƚĂŶƷͲ
Ɛşƚſ ŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĞůǀĞŝƚ Ă ŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶ ŝƐŵĞŐǀĂůſƐşƚŚĂƐƐĂ͘ Ąƌ ƅ ŵŝŶĚĞŶƚ
ŵĞŐƚĞƚƚĞǌŝƌĄŶǇďĂŶ͕ĞǌĞŶƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝƐĂũŶŽƐĂŚĄďŽƌƷƐĄůůĂƉŽƚŽŬďŝǌƚŽŶƐĄŐŝƐǌĞŵͲ
ƉŽŶƚũĂŝĠƐĂƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůĞůůĞŶĄůůĄƐĂŵŝĂƚƚŵĞŐŚŝƷƐƵůƚĂŬ͘
DĄƌĐŝƵƐ ϭϱͲĠŶ <ŽǌŵĂ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬĞƚ şƌũĂ ŶĂƉůſũĄďĂ͗ ͣƐĂƉĂƚĂŝŶŬ ŚŽůŶĂƉ ĞůĠƌŝŬ
dƵƌũĂƌĞŵĞƚĠƚ͘ ǌ Ăǌ ĠŶ ŬƺůƂŶ ƺŐǇĞŵ͘ Ğ ĞůĠƌŝŬ ŚŽůŶĂƉƌĂ Ă ůĞŶŐǇĞů ŚĂƚĄƌƚ ŝƐ͕ Ăŵŝ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƺŐǇ͘͟ϭϯ
<ĄƌƉĄƚĂůũĂ ĞůĨŽŐůĂůĄƐĂ ƵƚĄŶ ŬŽƌŵĄŶǇǌſƚ ŶĞǀĞǌŶĞŬ Ŭŝ Ă ƚĞƌƺůĞƚ ĠůĠƌĞ͘ ůƐƅŬĠŶƚ
WĞƌĠŶǇŝ ƐŝŐŵŽŶĚ ƚƂůƚƂƚƚĞ ďĞ Ğǌƚ Ă ĨĞůĂĚĂƚŬƂƌƚ͘ ŵϭϵϰϬ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐĄďĂŶ ĞŐǇ ĨŽŶƚŽƐ
ƚĞůĞĨŽŶŚşǀĄƐĂƌƌſů ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚƚĂ͕ŚŽŐǇĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ůĄƚŶŝ ĂŬĂƌũĂ͘ <ŽǌŵĂĞŬŬŽƌŵĠŐ
ŶĞŵ ƐĞũƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ŬŝŶĞǀĞǌĠƐĠƌƅů ůĞƐǌ Ɛǌſ͕ ǀŝƐǌŽŶƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ă ƚĂůĄůŬŽǌſŶ ŬŝĚĞƌƺůƚ͕
ƂƌƂŵŵĞů ĞůǀĄůůĂůƚĂ͘ ͙ͣ<ŽǌŵĂ ŶĞŵ ƚŝůƚĂŬŽǌŽƚƚ͕ ŚĂŶĞŵ ĐƐĂŬ ĨĞůƚĠƚĞůĞŬĞƚ ƚĄŵĂƐǌƚŽƚƚ͘
sĄůůĂůŬŽǌĄƐĄƚ <ĄƌƉĄƚĂůũĂŝ ŬƂƚƅĚĠƐĞ͕ ŬŽƌŵĄŶǇǌſƚŝƐǌƚĞůĞƚĞ ĠƐ ŬĂƚŽŶĄƐ ĞŶŐĞĚĞůŵĞƐŬĞĚƅ
ŚĂũůĂŵĂŵĞůůĞƚƚǀĠůŚĞƚƅĞŶŵŽƚŝǀĄůƚĂĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĞďďĞŶĂǌŝĚƅďĞŶǀĄůůĂůĂƚĂŝǀĞǌĞƚĠƐĠďĞŶ
 
ϭϮ>Ě͘ďƅǀĞďďĞŶ͗:E</ƐƚǀĄŶ͗ƐǌůŽǀĄŬʹŵĂŐǇĂƌŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬϭϵϯϵʹϭϵϰϰ͘;ǌĞŶďĞůƺů͗ƐǌůŽǀĄŬ
ʹŵĂŐǇĂƌͣŬŝƐŚĄďŽƌƷ͟ƚƂƌƚĠŶĞƚĞĠƐĞƐĞŵĠŶǇĞŝϭϵϯϵŵĄƌĐŝƵƐĄďĂŶ͘ͿŽŬƚŽƌŝĠƌƚĞŬĞǌĠƐ͘WĠĐƐ͕d<͕ϮϬϬϵ͘
ϭϯǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϮϬϬϵ͕ϮϲͲϮϳ͘


^ǌƅůƅƐŝEſƌĂ͗<ŽǌŵĂDŝŬůſƐĠƐ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϭϵϯϵͲϭϵϰϭ
 ϱϯϲ
ƐǌĞůůĞŵŝ ƂƌƂŵĞŵĄƌ ŶĞŵ ǀŽůƚ͘ <ĄƌƉĄƚĂůũĄƚ Ʒũ ĨĞůĂĚĂƚŶĂŬ ĠƐ ĨĞůƚƂůƚƅĚĠƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐŶĞŬ
ǀĠůŚĞƚƚĞ͘͟ϭϰ
1ŐǇƚĞŚĄƚWĞƌĠŶǇŝƐŝŐŵŽŶĚŽƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌſŝƐǌĠŬďĞŶĞŐǇĞƌƅƐĞďďŬĞǌƾƐǌĞŵĠůǇ
ǀĄůƚŽƚƚĂ͘<ŽǌŵĂĠƌǌĞůŵŝůĞŐŝƐĞƌƅƐĞŶŬƂƚƅĚƂƚƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĄŚŽǌ͘ŬŝŶĞǀĞǌĠƐĞŬŽƌŬƂǌůŝ
dĞůĞŬŝǀĞů͕ŚŽŐǇĐƐĂŬƷŐǇǀĄůůĂůũĂĞůĂĨĞůĂĚĂƚŽƚ͕ŚĂŵĞŐƚĂƌƚŚĂƚũĂƺǌůĞƚĞŝƚĠƐŐĂǌĚĂƐĄͲ
ŐŝĠƌĚĞŬĞůƚƐĠŐĠƚ͕ ŝůůĞƚǀĞĨŝǌĞƚĠƐŶĠůŬƺůŬŽƌŵĄŶǇŽǌŚĂƚĂƚĞƌƺůĞƚĞŶ͘<ŽǌŵĂĂďďĂŶĂǌ
ĞƐĞƚďĞŶǀĄůůĂůũĂĂ ĨĞůĂĚĂƚŽƚ͕ŚĂŶĞŵƅĂŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŽŬŚĞůǇŝĞǆƉŽŶĞŶƐĞ͕ŚĂŶĞŵ
ͣĂǌ ƺŐǇ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ĂǌŽŬ ĚŽůŐŽǌŶĂŬ ŽůǇĂŶ ĠƌƚĞůĞŵďĞŶ͕ ĂŚŽŐǇ ĠŶ Ăǌƚ ŬşǀĄŶŽŵ͘͟ϭϱ
<ŽǌŵĂ ŶĂƉůſũĂ ƐǌĞƌŝŶƚ͕ ,ŽƌƚŚǇ Ăǌ ĂůĄďďŝ ƷƚƌĂǀĂůſǀĂů ďŽĐƐĄƚũĂ Ğů͗ ͣdĞ ŵŽƐƚ ŵŝŶƚ
ŬŽƌŵĄŶǇǌſŝ ďŝǌƚŽƐŵĠŐǇ ŽĚĂ͕ ĠƐ ĐƐĂŬ ŬĠƐƅďď ůĞƐǌĞů ŚĞůǇƚĂƌƚſ͕ ĚĞ Ăǌ ĞůƐƅ ƉĞƌĐƚƅů
ĨŽŐǀĂĠƌĞǌĚŵĂŐĂĚĂůŬŝƌĄůǇŶĂŬ͘͟ϭϲ
ŬĄƌƉĄƚĂůũĂŝŬŽƌŵĄŶǇǌſŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇ<ĄƌƉĄƚĂůũĂƐǌůĄǀůĂŬŽƐƐĄŐĂĞŐǇ
ŬƺůƂŶĄůůſ ŶĠƉĞƚ ĂůŬŽƚ͕ Ɛ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƉŽůŝƚŝŬĂ ůĠŶǇĞŐĞ <ĄƌƉĄƚĂůũĄŶ Ğǌƚ Ăǌ ƂŶĄůůſƐĄŐŽƚ
ŬŝĨĞũůĞƐǌƚĞŶŝ͕ŵĂŐĂƐĂďďƐǌŝŶƚƌĞĞŵĞůŶŝ͘<ŽǌŵĂƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶƚŝƐǌƚĄďĂŶǀĂŶĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇ
Ă ƌƵƚĠŶĞŬ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐŝůĂŐ ƵŬƌĄŶŽŬ ;ŬŝƐŽƌŽƐǌŽŬͿ͕ ĚĞ ƷŐǇ ǀĠůŝ͕ ŚŽŐǇ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĄůůĂŵ
ŬƂƚĞůĠŬĠďĞŶĞůƚƂůƚƂƚƚƚƂďďƐǌĄǌĠǀŽůǇĂŶǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚŽŬŽǌŽƚƚĂƌƵƐǌŝŶŽŬŬƵůƚƷƌĄũĄďĂŶ͕
ŵĞŶƚĂůŝƚĄƐĄďĂŶ͕ ŚŽŐǇ ĂǌŽŬ ŵĞŐĨĞůĞůƅ ŬŝŝŶĚƵůſƉŽŶƚŽƚ ũĞůĞŶƚĞŶĞŬ ĂŚŚŽǌ͕ ŚŽŐǇ
ĞůŝŶĚƵůũĂŶĂŬ Ă ƐĂũĄƚ ŶĠƉŝƐĠŐƺŬ ŬŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠŶĞŬ ƷƚũĄŶ͘ <ŽǌŵĂ DŝŬůſƐŶĂŬ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ
ƐǌŝůĄƌĚ ŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĞ͕ ŚŽŐǇ Ă ƌƵƚĠŶĞŬŶĞŬ ĠƌĚĞŬĞ͕ ŚŽŐǇ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ŬƂƚĞůĠŬĠďĞŶ
ŵĂƌĂĚũŽŶ͕ŚŝƐǌĞŶĂŶĄůĄŶĄůũſǀĂůŶĂŐǇŽďďůĠůĞŬƐǌĄŵƷ͕ŚŽǌǌĄŶǇĞůǀŝůĞŐŬƂǌĞůĄůůſŬĞůĞƚŝ
ƐǌůĄǀŶĠƉĞŬŝŐĞŶŚĂŵĂƌŵĂŐƵŬďĂŽůǀĂƐǌƚĂŶĄŬ͘ϭϳ
<ŽǌŵĂ DŝŬůſƐƚ ĂƵŐƵƐǌƚƵƐďĂŶ ŶĞǀĞǌƚĠŬ Ŭŝ͕ ĚĞ ŵĄƌ ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ Ġǀ ĄƉƌŝůŝƐĄďĂŶ
ďŽƌǌĂƐǌƚſ ŚşƌƌĞů ŬĞůůĞƚƚ ƐǌĞŵďĞƐƺůŶŝĞ͘ dĞůĞŬŝ ŵĞŐŚĂůƚ͕ ƉŽŶƚŽƐĂďďĂŶ ƂŶŐǇŝůŬŽƐ ůĞƚƚ͘
dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ ŶĂƉůſũĄďĂŶ Ğƌƌƅů ŝƐ şƌ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŵſĚŽŶ͗ ͙ͣ sŝƐƐǌĂĞŵůĠŬĞǌǀĞ Ăǌ
ĞůŵƷůƚ ŶĂƉŽŬ ĞƐĞŵĠŶǇĞŝƌĞ͕ Ğů ƚƵĚŽŵ ŬĠƉǌĞůŶŝ͕ ŚŽŐǇ dĞůĞŬŝ ŵŝĠƌƚ ůĄƚƚĂ ďĞǌĄƌƵůŶŝ
ĠůĞƚůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚ͘ KůǇĂŶ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŚĞůǇǌĞƚďĞ ŬĞƌƺůƚ͕ ŚŽŐǇ ŝŶŬĄďď Ă ŚĂůĄůƚ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂ͘
dĞŐŶĂƉ ĞƐƚĞ Ă dĄǀŝƌĂƚŝ /ƌŽĚĂ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ Śşƌƚ ŽůǀĂƐƚĂ ďĞ ŶĞŬĞŵ ƚĞůĞĨŽŶďĂ͗ ͩĞƌůŝŶŝ
ďĞĂǀĂƚŽƚƚ ŚĞůǇ ǀĠůĞŵĠŶǇĞ ƐǌĞƌŝŶƚ ĚĠůŝ ƐǌŽŵƐǌĠĚƵŶŬŬĂů Ă ĨĞŐǇǀĞƌĞƐ ĞůŝŶƚĠǌĠƐ ĐƐƵƉĄŶ
ĐƐŽĚĄǀĂů ǀŽůŶĂ ĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅ͘ ǌ ŝĚƅƉŽŶƚ ŶŝŶĐƐ ŵĞƐƐǌĞ͘ ĞƌůŝŶŝ ŵĞŐşƚĠůĠƐ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ
ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĨŽƌĚƵůĂƚĂũſĂďďſůĂƐǌĞŵƉŽŶƚďſů͕ŚŽŐǇĚĠůŬĞůĞƚĞŶƚŝƐǌƚĂŚĞůǇǌĞƚƚĞƌĞŵƚƅĚŝŬ
ĠƐ ŵŽƐƚ ŵĄƌ ĞůŝŶƚĠǌƅĚŶĞŬ ŽůǇĂŶ ŬĠƌĚĠƐĞŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶ ŝĚĞŝŐ ĨƺŐŐƅďĞŶ
ŵĂƌĂĚƚĂŬ ǀŽůŶĂ͘ 1ŐǇ ŶĞŵĐƐĂŬ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ͕ ŚĂŶĞŵ ƵůŐĄƌŝĂ͕ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĠƐ
ZŽŵĄŶŝĂ ŝƐ ũŽŐŽƐ ŬƂǀĞƚĞůĠƐĞŝŚĞǌ ũƵƚ͘ ůŬĂůŽŵ ůĞƐǌ ĂƌƌĂ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ EĠŵĞƚŽƌƐǌĄŐ ŝŐĂǌŝ
ďĂƌĄƚĂŝ͕ ŵŝŶƚ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĠƐ ƵůŐĄƌŝĂ ƷũĂďď ĨĞŐǇǀĞƌďĂƌĄƚƐĄŐŐĂů ƉĞĐƐĠƚĞůŝŬ ŵĞŐ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŬĂƚĂŝƌŽĚĂůŽŵŵĂůͨ͘͟ϭϴ
<ŽǌŵĂŵŝŶĚǀĠŐŝŐdĞůĞŬŝƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĠǌĞƚĞŝƚŽƐǌƚŽƚƚĂ͘jŐǇĠƌĞǌƚĞ͕ŶĞŵůĞŚĞƚŵĄƐŬĠŶƚ
ĐƐŝŶĄůŶŝ͕ŵŝŶƚĂŚŽŐǇĂŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĠƐĐƐĂƉĂƚĂĐƐŝŶĄůƚĂ͘ďďĞŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚďĞŶ
ŶĞŵ ƚƷů ƐŽŬ ŽƉĐŝſ Ąůůƚ Ă ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƺŬƌĞ͘ EĂƉůſũĞŐǇǌĞƚĞŝďƅů ŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ ŶĞŵ
 
ϭϰKZDK^;ϮϬϬϬͿ͗ϳϭϵ͘
ϭϱ<ŽǌŵĂDŝŬůſƐŶĂƉůſũĂ͕ϭϵϰϬ͘ĂƵŐ͘Ϯϵ͘DK><ϰϮϵ<ŽǌŵĂŝƌĂƚŽŬ͕Ϯϵ͘ĐƐŽŵſ͘
ϭϲ<ŽǌŵĂDŝŬůſƐŶĂƉůſũĂ͕ϭϵϰϬ͘ĂƵŐ͘ϯϬ͘DK><ϰϮϵ<ŽǌŵĂŝƌĂƚŽŬ͕Ϯϵ͘ĐƐŽŵſ
ϭϳĚƌ͘ƌĞŶǌŽǀŝĐƐ>ĄƐǌůſŝĚĠǌŝ͗<ŽǌŵĂDŝŬůſƐ͗ǌƵŬƌĄŶŬĠƌĚĠƐ<ĄƌƉĄƚĂůũĄŶ<ϰϮϵ͘DK><ŽǌŵĂŝƌĂƚŽŬ͕
ϯϭ͘ĐƐ͕͘ϱϴϭͲϱϴϵ͘ŽŬƚŽƌŝƌƚĞŬĞǌĠƐ͕>dd<<ĠǌŝƌĂƚƚĄƌĂ͕ϮϬϬϯ͘
ϭϴǀŝƐƐǌĂĐƐĂƚŽůƚ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϮϬϬϵ͕ϮϰϬ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϯϳ
ůĄƚƚĂŵĄƌƅƐĞŵĂŬŝƵƚĂƚĂǌĂŬƚƵĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŚĞůǇǌĞƚďƅů͗ͣĞĐĞŵďĞƌϭϮͲĠŶşƌƚƵŬĂůĄĂǌ
ƂƌƂŬďĂƌĄƚƐĄŐŝƐǌĞƌǌƅĚĠƐƚ:ƵŐŽƐǌůĄǀŝĄǀĂů͕ĠƐŵĂŝĚĞĨŽƌĚƵůƚĂŚĞůǇǌĞƚ͘dĞůĞŬŝƚƵĚƚĂ͕ŚŝƚƚĞ͕
ŚŽŐǇŵĄƐƉŽůŝƚŝŬĄƚ͕ŵŝŶƚĂŵŝƚĞĚĚŝŐĂŵĂŐǇĂƌŬŽƌŵĄŶǇŽŬĐƐŝŶĄůƚĂŬ͕ƐĞŵƅ͕ƐĞŵŵĄƐ
ŶĞŵĐƐŝŶĄůŚĂƚ͕ŵĞƌƚ ĞǌĂǌ ĞŐǇĞƚůĞŶŚĞůǇĞƐ ĠƐ ůĞŚĞƚƐĠŐĞƐƉŽůŝƚŝŬĂ͕ ǀŝƐǌŽŶƚŶĞŵ ƚƵĚŽƚƚ
ŚŝŶŶŝ Ă ǀĠŐƐƅ ŶĠŵĞƚ ŐǇƅǌĞůĞŵďĞŶ͕ ŝůůĞƚǀĞ ŚĂ ĂďďĂŶ Śŝƚƚ͕ ĂŬŬŽƌ ĞŐǇƐǌĞƌƐŵŝŶĚ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƂŶĄůůſƐĄŐĄŶĂŬ ĠƐ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĄŶĂŬ ǀĠŐĠƚ ůĄƚƚĂ͘ DŝŶĚŬĠƚ ŬŝŵĞŶĞƚĞůƚ
ŬĂƚĂƐǌƚƌŽĨĄůŝƐŶĂŬŚŝƚƚĞ͘͟ϭϵ
 ǌƾƌǌĂǀĂƌŽƐ ĞƐĞŵĠŶǇĞŬ ŬƂǌĞƉĞƚƚĞ͗ ͙ͣ <ŝĚĞƌƺůƚ͕ ŚŽŐǇ dĞůĞŬŝ ŬĞĚĚĞŶ ĞƐƚĞ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚĂŶĄĐƐ ƵƚĄŶ͕ ƚƂďďĞŬ Ğůƅƚƚ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ ŬŝũĞůĞŶƚĠƐƚ ƚĞƚƚĞ͗ ͩ&ŽŐƵŶŬ ƚĂůĄůŶŝ ĞŐǇ
ƉůĂƚĨŽƌŵŽƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ĂůĂƉũĄŶ Ăǌ ƅƐŝ ŵĂŐǇĂƌ ďĞĐƐƺůĞƚ ŽƌƐǌĄŐͲǀŝůĄŐ Ğůƅƚƚ ƚŝƐǌƚĄŶ ĨŽŐ
ĄůůĂŶŝ͘ŚĞůǇǌĞƚƐƷůǇŽƐďŽĚŝŬ͕ŶĞŐǇǀĞŶŶǇŽůĐſƌĄŶďĞůƺůŵŝŶĚĞŶŬŝŵŝŶĚĞŶƚƚƵĚŶŝĨŽŐͨ͘;͙Ϳ
ůůşƚſůĂŐŚĄƌŽŵůĞǀĞůĞƚŚĂŐǇŽƚƚŚĄƚƌĂ͕ĞŐǇĞƚĂĨĞůĞƐĠŐĠŶĞŬ͕ĞŐǇĞƚĂ<ŽƌŵĄŶǇǌſŶĂŬĠƐ
ĞŐǇĞƚĂŬŽƌŵĄŶǇŶĂŬ<ĞƌĞƐǌƚĞƐ&ŝƐĐŚĞƌŚĞǌĐşŵĞǌǀĞ͘͟ϮϬ
<ŽǌŵĂDŝŬůſƐƚ dĞůĞŬŝ ŚĂůĄůĂŶĂŐǇŽŶŵĞŐƌĄǌƚĂ͕ ŶĞŵĐƐĂŬŵƵŶŬĂŬĂƉĐƐŽůĂƚ͕ ŚĂŶĞŵ
ďĂƌĄƚŝƐǌĄůĂŬŝƐƂƐƐǌĞĨƾǌƚĠŬƅŬĞƚ͘ƌǌĠƐĞŝƚŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌƚĂĠƐƉĂƉşƌƌĂǀĞƚĞƚƚĞ͕ĂŵĞůǇşŐǇ
ŚĂŶŐǌŝŬ͗ ͣůŝŐ ůĞŚĞƚ ĨĞůŵĠƌŶŝ Ă ǀĞƐǌƚĞƐĠŐ ƐƷůǇĄƚ͘ dĞůĞŬŝŚĞǌ ŚƵƐǌŽŶŬĠƚ Ġǀ ǌĂǀĂƌƚĂůĂŶ
ďĂƌĄƚƐĄŐĂĨƾǌƂƚƚ͘EĞŚĠǌ ŝƐŵĄƐƚŵŽŶĚĂŶŽŵ͕ŵŝŶƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŝŶĂƉǀŽůƚĠůĞƚĞŵĞŐǇŝŬ
ůĞŐŶĞŚĞǌĞďďĠƐůĞŐƐǌŽŵŽƌƷďďŶĂƉũĂ͘͟Ϯϭ
EĠŚĄŶǇŚſŶĂƉƉĂůŬĠƐƅďď<ŽǌŵĂDŝŬůſƐĞŐĠƐǌƐĠŐŝĄůůĂƉŽƚĄƚĂ ƌĞŶŐĞƚĞŐŵƵŶŬĂ͕Ă
ŬƵĚĂƌĐĠƌǌĞƚ͕ĂŵĂŐĄŶǇŵĞŐƌĞŶĚşƚĞƚƚĞ͕Ɛϭϵϰϭ͘ĚĞĐĞŵďĞƌϳͲĠŶƐǌşǀƌŽŚĂŵďĂŶĞůŚƵŶǇƚ͘
,ĂůĄůĂŚĂƚĂůŵĂƐǀĞƐǌƚĞƐĠŐĞƚũĞůĞŶƚĞƚƚ͕ŵŝŶĚĞŵďĞƌŝůĞŐ͕ŵŝŶĚƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐ͘




















 
ϭϵhŽ͘
ϮϬhŽ͘ϮϰϮ͘
ϮϭhŽ͘Ϯϰϯ͘


^ǌƅůƅƐŝEſƌĂ͗<ŽǌŵĂDŝŬůſƐĠƐ<ĄƌƉĄƚĂůũĂ͕ϭϵϯϵͲϭϵϰϭ
 ϱϯϴ
















,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϯϵ



ïÚ±×



ĂŐĂŵǀŽůƚĂŵĂƐǌĞŵͲĠƐĨƺůƚĂŶƷũĂ͕ĂŵŝŬŽƌϮϬϭϮŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶ^ǌĞƌͲ
ŐĞũEĂƌŝƐŬŝŶ͕ĂǌŽƌŽƐǌůůĂŵŝƵŵĂĞůŶƂŬĞĂǌƚ ƚĂůĄůƚĂŵŽŶĚĂŶŝʹĠƐ
ĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵƌƂŐƚƂŶǌĠƐƐǌĞƌƾĞŶͲ͕ŚŽŐǇͣŚĂůĠƚĞǌŝŬĄůůĂŵŝŬƵůƚƷƌƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂ͕ĂŬŬŽƌŬĞůůůĞŶŶŝĞĄůůĂŵŝƚƂƌƚĠŶĞƚƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬŝƐ͘͟DŝǀĞůĞƌƌĞĂŬŝũĞůĞŶƚĠƐƌĞĞŐǇ
ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂŬĞƌĞƚĞŝŬƂǌƂƚƚŬĞƌƺůƚƐŽƌ͕ƐǌĄŶĚĠŬĂƐǌĞƌŝŶƚŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶ
ŶĞŵĂŬƵƚĂƚĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐĂĞůůĞŶŝƌĄŶǇƵůƚ͕ĄŵĂŶŶĄůŵĂƌŬĄŶƐĂďďĂŶĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐ
ĂǌĄůůĂŵƌĠƐǌĠƌƅůĂǌŝŐĠŶǇƚ͕ŚŽŐǇĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĂǌşƌŽƚƚĠƐƚĂŶşƚŽƚƚƚƂƌƚĠŶĞƚƐĞŐşƚƐĠͲ
ŐĠǀĞůůĞŐǇĞŶĂůĂŬşƚſũĂĂǌŽƌŽƐǌŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚƵĚĂƚŶĂŬ͘ǌĂŶŶĄůŬĞǀĠƐďĠǀŽůƚƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ
ĞůƐǌſůĄƐŶĂŬ͕ŵŝǀĞůWƵƚǇŝŶĞůŶƂŬϮϬϭϯĨĞďƌƵĄƌũĄďĂŶŵĄƌŬŽŶŬƌĠƚƵƚĂƐşƚĄƐƚŝƐĂĚŽƚƚĂǌ
Ʒũ ŝƐŬŽůĂŝ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ ƚĂŶŬƂŶǇǀ ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄŶĂŬ ŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄƌĂ͕ Ăŵŝ ǀĂůſũĄďĂŶ ĞŐǇ
ŚŽƐƐǌĂďď ŝĚĞũĞ ƚĂƌƚſ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŬĞƌĞƐĠƐŝ ĨŽůǇĂŵĂƚ ǌĄƌſĂŬŬŽƌĚũĄŶĂŬ ƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ Ă
ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚſĞůŝƚĞŬƌĠƐǌĠƌƅů͘

KƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞƚŝƐŽƌǀĞǌĞƚƅ

KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ ϮϬϭϯͲďĂŶ ŶĂŐǇ ǀŝƚĂ ĚƷůƚ Ăǌ ĞŐǇƐĠŐĞƐ ŝƐŬŽůĂŝ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵŬƂŶǇͲ
ǀĞŬƌƅů͘ǌ;ƷũƌĂͿŵĞŐĂůĂŬşƚŽƚƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝdƂƌƚĠŶĞůŵŝdĄƌƐĂƐĄŐ;ĞůŶƂŬĞĂǌĂ^ǌĞƌŐĞũ
EĂƌŝƐŬŝŶ͕ĂŬŝĂǌůůĂŵŝƵŵĂĞůŶƂŬĞŝƐͿĠŐŝƐǌĞĂůĂƚƚůĠƚƌĞŚŽǌŽƚƚƐǌĂŬŵĂŝŵƵŶŬĂĐƐŽͲ
ƉŽƌƚĞůƅƐǌƂƌĞŐǇ ůŝƐƚĄƚŬĠƐǌşƚĞƚƚĂǌŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞůĞŵǀŝƚĂƚŽƚƚ ŬĠƌĚĠƐĞŝƌƅů ;ǌŽƌŽƐǌ
ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵǀŝƚĄƐŬĠƌĚĠƐĞŝ͕ŽƌŽƐǌǀŝůĂŐ͘ŚƵ͕ϮϬϭϯ͘ũƷŶŝƵƐϭϭ͘Ϳ͕ŵĂũĚŬŝĂĚŽƚƚĞŐǇŵƵŶͲ
ŬĂĂŶǇĂŐŽƚĂǌŽŬƚĂƚĄƐŝͣ^ƚĂŶĚĂƌĚ͟ͲƌſůŝƐ͘ǌƵƚſďďŝĂǌĠƌƚĨŽŶƚŽƐ͕ŵĞƌƚǀŝůĄŐŽƐŬĠƉĞƚ
ĂĚĂǌŽƌŽƐǌĄůůĂŵ͕ŵŝŶƚŵĞŐƌĞŶĚĞůƅƐǌĄŶĚĠŬĂŝƌſů͕ĞŐǇƐǌĞƌƐŵŝŶĚĂƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂͲ
ǌƂƐƐĠŐŵĞŐĨĞůĞůĠƐŝŚĂũůĂŶĚſƐĄŐĄŶĂŬ ĨŽŬĄƌſů͕ĞŐǇͣĞŐǇƐĠŐĞƐ͟ ƚƂƌƚĠŶĞƚƐǌĞŵůĠůĞƚ ůĞͲ
ŚĞƚƅƐĠŐĞŝƌƅů͘ ,Ă ũſů Ɛƺů Ğů͕ ĂŬŬŽƌ ĞƵƌſƉĂŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƌĞ ĞŵĞůŬĞĚŝŬ͕ ŚŝƐǌĞŶ Ă ƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶŝŬŽƌƐǌĂŬďĂŶǀĠŐƌĞŵĞŐƚĂůĄůũĂĂŵĂŐĂ ůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſƐ ŝĚĞŽůſŐŝĄũĄƚ͘Ğ
ƚĂŶƵůƐĄŐŽƐĂǌĠƌƚ ŝƐĂŵĂŐǇĂƌŽůǀĂƐſ ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵĞƌƚĂŬĞůĞƚͲĞƵƌſƉĂŝ ƚĠƌƐĠŐďĞŶ ;ĚĞ
ŵŽŶĚŚĂƚŶĄŶŬ ĞƵƌĄǌƐŝĂŝƚ ŝƐͿ Ăǌ Ƶƚſďďŝ ŝĚƅďĞŶ ŬĠƚƐĠŐƚĞůĞŶ Ăǌ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐ ĞŐǇŵĄƐ
ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞ ŝƌĄŶƚĠƐĂŚĂƚĂůŽŵƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſůŵƾŬƂĚŶŝ ůĄƚƐǌſƌĞĐĞƉƚĞŬĞƚ ƐǌşǀĞͲ
ƐĞŶŬƂůĐƐƂŶǌŝŬĞůĂǌĄůůĂŵŽŬĞŐǇŵĄƐƚſů͘
EŽƐ͕ƐǌſƐŝŶĐƐĂƌƌſů͕ŚŽŐǇĂǌŽƌŽƐǌŽŬĞŐǇĚĂƌĂďĞŐǇƐĠŐĞƐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƚĂŶŬƂŶǇǀͲ
ĐƐĂůĄĚŽƚŬşǀĄŶŶĄŶĂŬďĞǀĞǌĞƚŶŝ͘ǌƚ^ǌĞƌŐĞũEĂƌŝƐŬŝŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶŬŝǌĄƌƚĂ͘ŐǇĞŐǇͲ
ƐĠŐĞƐƚƂƌƚĠŶĞƚƐǌĞŵůĠůĞƚŝͣŵŝŶŝŵƵŵŽƚ͟ĂǌŽŶďĂŶŵŝŶĚĞŶƚĂŶŬƂŶǇǀƐǌĄŵĄƌĂĞůƅŬşͲ
ǀĄŶŶĂŬşƌŶŝ͕ĚĞůĞŐĨƅŬĠƉƉĞŶǀŝůĄŐŽƐƐĄĂŬĂƌũĄŬƚĞŶŶŝĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƚĂŶşƚĄƐƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂͲ
ŝƚ͕ĠƌƚĠŬƐǌĞŵƉŽŶƚũĂŝƚĠƐƐǌĞůůĞŵŝƐĠŐĠƚ͘
ĨĞŶƚŝĞŬďĞŶĞŵůşƚĞƚƚͣ^ƚĂŶĚĂƌĚ͟ĞůǀŝĂůĂƉǀĞƚĠƐĠŶĞŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƚĠƚĞůĞŝĂŬƂͲ
ǀĞƚŬĞǌƅŬ͗ϭ͘ͿŬƵůƚƷƌͲĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĂŝŵĞŐŬƂǌĞůşƚĠƐĚŽŵŝŶĂŶĐŝĄũĂ ĂǌĞĚĚŝŐŝƉŽůŝƚŝŬĂͲ
D


^ǌǀĄŬ'ǇƵůĂ͗ǌƷũŽƌŽƐǌĄůůĂŵŝƚƂƌƚĠŶĞƚĨĞůĨŽŐĄƐƌſů͘,ĄƌŽŵŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝƵũũŐǇĂŬŽƌůĂƚ

ϱϰϬ
ƚƂƌƚĠŶĞƚŝŚĞůǇĞƚƚ͘Ϯ͘Ϳ<ŝĞŵĞůƚĨŝŐǇĞůĞŵĂƐǌĞůůĞŵŝĠƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐĠůĞƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝŶĞŬ͘
ϯ͘ͿƐŽŬŶĞŵǌĞƚŝƐĠŐƾĠƐƐŽŬŚŝƚƾŶĠƉŶĞŬ͕ŵŝŶƚĂǌŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŵƷůƚĞŐǇŝŬůĞŐũĞͲ
ůĞŶƚƅƐĞďď ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĄŶĂŬ Ă ŬŝĞŵĞůĠƐĞ͘ ϰ͘Ϳ ǌ ĞŐǇĞƐ ƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŬŚĞǌ͕ ĨŽůǇĂŵĂͲ
ƚŽŬŚŽǌĠƐũĞůĞŶƐĠŐĞŬŚĞǌǀĂůſƚƵĚĂƚŽƐĠƌƚĠŬǀŝƐǌŽŶǇŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĂ͘ϱ͘ͿƚĂŶŬƂŶǇǀŶĞŬ
ĞŐǇĨĂũƚĂ ŶĂǀŝŐĄƚŽƌŬĠŶƚ ŬĞůů ŵƾŬƂĚŶŝƺŬ͕ ĂŵĞůǇ ŬƺůƂŶƂƐĞŶ Ă ĨĞůƐƅ ŬĠƚ ŽƐǌƚĄůǇďĂŶ
ŵĄƌĂǌƂŶĄůůſǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬĂƚĠƐĞůĞŵǌĠƐĞŬĞƚŬĠƐǌşƚŝĞůƅ͘
 ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ ŵſĚƐǌĞƌƚĂŶŝ ũĞůůĞŐƾ ŵĞŐŐŽŶĚŽůĄƐŽŬŚŽǌ ŬĂƉĐƐŽůſĚŝŬ Ăǌ ƵƚŽůƐſ
ƉŽŶƚďĂŶĞŐǇƐŽƌŬŽŶŬƌĠƚĂďďƐǌĞŵůĠůĞƚŝƷƚŵƵƚĂƚĄƐ͘ƐƵƉĄŶĨĞůƐŽƌŽůĄƐƐǌĞƌƾĞŶ͗ĂͿ
ƉĂƚƌŝŽƚŝǌŵƵƐ͕ĂǌĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝƐĄŐĠƐĂŶĞŵǌĞƚĞŬŬƂǌƂƚƚŝ ƚŽůĞƌĂŶĐŝĂ͘ďͿŚŝďĄŬĂƚ ŝƐ
ĨĞůƚĄƌſŚĂǌĂĨŝĂƐĞƐǌŵĞŝƐĠŐ͕ĂŵĞůǇŶĞŬĂůĂƉũĄŶŬŝŬĞůůĂůĂŬşƚĂŶŝͣĂǌƂƐƐǌŽƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝ
ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚ͘͟ ĐͿ >ĠŶǇĞŐĞƐ Ăǌ ĄůůĂŵƉŽůŐĄƌŝ ĂŬƚŝǀŝƚĄƐ͕ Ă ĐŝǀŝůƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝďĞŵƵƚĂƚĄƐĂ͕ĚĞŵŝŶĚĞŶĨĂũƚĂͣĞǆƚƌĠŵŝǌŵƵƐ͟;ƚĞƌƌŽƌ͕ƐŽǀŝŶŝǌŵƵƐ͕ŵĞƐƐŝͲ
ĂŶŝǌŵƵƐͿŶĠůŬƺů͘ĚͿŬĂƚŽŶĂŝƐŝŬĞƌĞŬĂŚĂǌĂĨŝĂƐŶĞǀĞůĠƐĨŽŶƚŽƐƌĠƐǌĠƚŬĠƉĞǌŝŬ͕ĚĞ
ŝĚĞƚĂƌƚŽǌŝŬĂǌͣŽƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝƐǌŽĐŝƵŵ͟ŬŝĂůĂŬƵůĄƐĂĠƐĞůƚĞƌũĞĚĠƐĞŝƐ͘ĞͿKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐĂ
ǀŝůĄŐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĨŽůǇĂŵĂƚƌĠƐǌĞ͘ͣEĂŐǇŽƌƐǌĄŐŶĂŐǇŵƷůƚƚĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅĄůůĂŵƉŽůŐĄͲ
ƌĂŝ ǀĂŐǇƵŶŬ͘͟ͣůĄŬĞůůŚƷǌŶŝ͕ŚŽŐǇĂǌKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝŝƌŽĚĂůŽŵƉŽǌŝƚşǀ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾ
ǀŽůƚĂďĞŶŶĞĠůƅŶĠƉĞŬƐǌĄŵĄƌĂ͘͟EĞŵŬĞůůĞůŚĂůůŐĂƚŶŝĂŵƷůƚďĠůŝƚƌĂŐĠĚŝĄŬĂƚƐĞŵ͕
ĄŵĂ ůĠŶǇĞŐ͕ŚŽŐǇĞǌĞŬĞƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŵŝŶĚŝŐ ůĞŬƺǌĚƂƚƚĞ͘ ĨͿŬƵůƚƷƌĂĂŶǇĂŐĄŶĂŬ
ďƅǀşƚĠƐĞ͕ ĨƅŬĠŶƚ ĂŵŝŶĚĞŶŶĂƉŽŬ ŬƵůƚƷƌĄũĄŶĂŬďĞŵƵƚĂƚĄƐĂ ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů͘ ŐͿ ͣ ŬƺͲ
ůƂŶĨĠůĞǀĂůůĄƐŽŬ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƉƌĂǀŽƐǌůĄǀ͕ƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬƌĞŶĚƐǌĞƌƐǌĞƌƾĞŶŬĞůůƐǌĞƌĞͲ
ƉĞůŶŝĞĂ ƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬďĞŶĠƐĄƚŬĞůů ŝƚĂƐƐĂĂǌŽŬƚĞůũĞƐ ƚĂƌƚĂůŵĄƚ͘͟ŚͿ ĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬ͕
ƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷŬ ŶĞŵ ƂƐƐǌĞĞƐŬƺǀĠƐĞŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝ͕ ŚĂŶĞŵ ŽďũĞŬƚşǀ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĠƌͲ
ĚĞŬĞůůĞŶƚĠƚĞŬŚşǀƚĄŬƅŬĞƚĠůĞƚƌĞ͘
ͣ^ƚĂŶĚĂƌĚ͟ĂƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶŚĠƚŶĂŐǇƉĞƌŝſĚƵƐƌĂďŽŶƚũĂĂǌŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƚ͕
ŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĞůƚĠƌǀĞĂǌĞĚĚŝŐŝƉĞƌŝŽĚŝǌĄĐŝſŬƚſů͘<ƺůƂŶ͕ͣĞŐǇĞŶĠƌƚĠŬƾ͟ƉĞƌŝſĚƵƐĂ
<ŝũĞǀŝZƵƐǌĞŐĠƐǌĞŶĂϭϱ͘ ƐǌĄǌĂĚ ůĞŐǀĠŐĠŝŐ͕ĂϭϲͲϭϳ͕͘Ă ϭϴ͕͘ ǀĂůĂŵŝŶƚĂǌ ĞŐĠƐǌϭϵ͘
ƐǌĄǌĂĚ;ďĞůĞĠƌƚǀĞĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚĞůĞũĠƚŝƐͿ͘ůĞŐǀĄƌĂƚůĂŶĂďďĂϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚŚĄƌŽŵ͕ƐǌŝŶͲ
ƚĠŶĂǌŽŶŽƐͣĠƌƚĠŬƾ͟ƐǌĂŬĂƐǌƌĂďŽŶƚĄƐĂ͗ϭϵϭϳͲϭϵϰϱ͖ϭϵϰϱͲϭϵϴϱ͖ϭϵϴϱͲϮϬϭϮ͘^ǌĞŵͲ
ďĞƐǌƂŬƅ ƚĞŚĄƚ Ă ͣŚŽƐƐǌƷ͟ ϭϵ͘ ƐǌĄǌĂĚ ǀŝƐǌŽŶǇůĂŐŽƐ ƐǌĂŬĂƐǌŽůĂƚůĂŶƐĄŐĂ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ Ă
ŬƂǌĞůŵƷůƚƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬŚĂŶŐƐƷůǇŽƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůĄƐŝŝŐĠŶǇĞ;ŵŝŬƂǌďĞŶĂƉƵƚǇŝŶŝƉĞƌŝͲ
ſĚƵƐƌſůŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐĞŐǇƐǌſƐĞŵŽůǀĂƐŚĂƚſĂŬŝĨĞũƚƅƌĠƐǌďĞŶͿ͘
ŶĂŐǇƉĞƌŝſĚƵƐŽŬĂƚĂŚĂŶŐƐƷůǇŽǌŽƚƚĂŶŵƵŶŬĂĂŶǇĂŐƐǌĞƌǌƅŝŬŽŶĐĞƉĐŝŽŶĄůŝƐĂůĂƉͲ
ǀĞƚĠƐĞŬŬĞů͕Ă ƚƂƌǌƐĂŶǇĂŐ ĨĞůƐŽƌŽůĄƐĄǀĂů͕ǀĂůĂŵŝŶƚĂ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŶĞǀĞŬĠƐĚĄƚƵŵŽŬ
ŚŽǌǌĄƌĞŶĚĞůĠƐĠǀĞů ůĄƚƚĄŬĞů͘ǌĞŬĞŐǇƐĠŐĞƐşƚĠƐĞŵĠŐŶĞŵƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐĠƐƵŐǇĂŶƚŽͲ
ǀĄďďŵĠůǇşƚŝŬĠƐŬŽŶŬƌĞƚŝǌĄůũĄŬĂďĞǀĞǌĞƚƅĞůǀŝŵĞŐŐŽŶĚŽůĄƐŽŬĂƚ͕ĄŵŐǇĂŬƌĂŶĞůůĞŶƚ
ŝƐŵŽŶĚĂŶĂŬĂǌŽŬŶĂŬĠƐĞŐǇŵĄƐŶĂŬ͘ǌĂǌŽŶďĂŶŵĄƌƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďƐǌĂŬŵĂŝĞůĞŵǌĠƐƚ
ŝŐĠŶǇĞůĠƐĂǌĞǌǌĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐǀŝƚĂŝƐƐǌĂŬŵĂŝďĞƌŬĞŬďĞŶůĞďŽŶǇŽůşƚĂŶĚſ͘
DĄƌĂũĞůĞŶůĞŐŝĂŶǇĂŐĂůĂƉũĄŶŝƐŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌŚĂƚſĂǌŽŶďĂŶŶĠŚĄŶǇĠƐǌƌĞǀĠƚĞů͘
ϭ͘ :ſůĠƌǌĠŬĞůŚĞƚƅĞŶŝƚƚŶĞŵĞŐǇĚĞĨĞŶǌşǀ͕ĚĞƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďŽĨĨĞŶǌşǀƐǌĞŵůĠͲ
ůĞƚƾƚĂŶŬƂŶǇǀĐƐĂůĄĚŬĠƐǌƺů͕ĂŵĞůǇĞŶǀĠŐŝŐǀŽŶƵůKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŶĂŐǇƐĄŐĂ͕ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ
;ǀŝůĄŐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝͿƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞ͘
Ϯ͘ DŝŶĚĞǌ Ă ĨŽůǇƚŽŶŽƐƐĄŐ ƚƂƌƚĠŶĞƚƐǌĞŵůĠůĞƚŝ ŬĞƌĞƚĞŝŶ ďĞůƺů͕ ĂŚŽů Ă ƐǌŽǀũĞƚ
ƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬ ƐĞŵǀŝƚĂƚũĄŬ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ƐǌĞƌĞƉĠƚ͕ Ɛƅƚ͕ ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǌĄŬͣƵƚŽůĠƌƅ͟ ĨĞũůƅͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϰϭ
ĚĠƐĠŶĞŬ͕ Ă ͣƐǌƚĄůŝŶŝ ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ͟ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſũĄŶĂŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚ ;ŵŝŬƂǌďĞŶ ĞďͲ
ďĞŶ Ă ƐŝůůĂďƵƐǌďĂŶ >ĞŶŝŶ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĠƌƅů ŶĞŵ ĞƐŝŬ ƐǌſͿ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ
ŵŝŶƚĞŐǇĐƐƷĐƐƉŽŶƚũĂĂŶĂŐǇŚŽŶǀĠĚƅŚĄďŽƌƷĞŐǇĞƚĞŵĞƐĞŵďĞƌŝ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐƾƐŝŬĞͲ
ƌĞ͘
ϯ͘ ďďƅůĂůŽŐŝŬĄďſůƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶŬƂǀĞƚŬĞǌŝŬ͕ŚŽŐǇĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſϭϵϲϬͲϳϬͲ
ĞƐĠǀĞŬďĞůŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚĞĂǌĂĚĚŝŐŝŽƌŽƐǌ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ ůĞŐŬŝĞŵĞůŬĞĚƅďďƉĞƌŝſĚƵƐĂ͘ŚͲ
ŚĞǌŬĠƚƐĠŐŬşǀƺůŚŽǌǌĄũĄƌƵůĞŐǇĨĂũƚĂŵĞŶŶǇŝƐĠŐŝƐǌĞŵůĠůĞƚ͕ĂŵĞůǇĂǌŽƌŽƐǌͬƐǌŽǀũĞƚ
ďŝƌŽĚĂůŽŵŬŝƚĞƌũĞĚĠƐĞ͕ŶĂŐǇƐĄŐĂĨĞůƅůŚĂũůĂŵŽƐĂŶŶĂŬƐŝŬĞƌĞƐƐĠŐĠƚŝƐŶĠǌŶŝ͘
ϰ͘ EĂŐǇŽŶ ŚĂŶŐƐƷůǇŽƐ Ăǌ ŝŶƚĞŐƌĄůĄƐŝ ƐǌĄŶĚĠŬ͘ ǌ ĂŶǇĂŐďĂŶ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌƅĞŶ ŝƐͲ
ŵĠƚůƅĚŝŬ Ă ďŝƌŽĚĂůŽŵ ŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝ ĞŐǇƐĠŐĠŶĞŬ ŐŽŶĚŽůĂƚĂ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ĐĠůũĂ Ă ŵĂŝ
ŬŽƌŽƐǌƚĄůǇŽŬĞǌĞŶĂůĂƉƵůſ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚƵĚĂƚĄŶĂŬŬŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ͕ĞƌƅƐşƚĠƐĞ͕ĂǌͣŽƌŽƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝ ƐǌŽĐŝƵŵ͟ ĂůĂƉŬĂƚĞŐſƌŝĄǀĄĞŵĞůĠƐĞ Ͳ ĂŵĞůůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ ĂŵĄƐƐĄŐ ŝƌĄŶƚŝ ďĞĨŽŐĂͲ
ĚĄƐƌĂŶĞǀĞůĠƐŝƐŚĂŶŐŽƚŬĂƉ͘
ϱ͘ ŬĄŽƐǌƚůĞŐǇƾƌƅĠƐĂǌĞŐǇƐĠŐĞƚďŝǌƚŽƐşƚſƌĞŶĚƚĞƌĞŵƚĠƐǌĄůŽŐĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌ
ĂǌĞƌƅƐŬƂǌƉŽŶƚŝŚĂƚĂůŽŵʹŵĠŐĂϭϲͲϭϳ͘ƐǌĄǌĂĚŝĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐĨŽƌŵĄũĄďĂŶŝƐ͘
ϲ͘ EĞŵƚŝƚŬŽůƚĂŶ͕ŵŝĚĞŶƉĂƌĂĚŽǆŝĂůŝƚĄƐĂĞůůĞŶĠƌĞ ŝƐ͕ĞďďĞŶĂ ĨŽůǇĂŵĂƚďĂŶĂ
ƉƌĂǀŽƐǌůĄǀĞŐǇŚĄǌƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠŶĞŬĐĞŵĞŶƚĞǌƅƐǌĞƌĞƉĂĚĂƚŝŬ͘
ϳ͘ ǌ ƵŶ͘ ͣŽƌŽƐǌ ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐŽŬ͕͟ Ă ͣƐĂũĄƚŽƐ ŽƌŽƐǌ Ʒƚ͟ ƉƌŽďůĠŵĂŬƂƌĞ ĞůůĞŶƚͲ
ŵŽŶĚĄƐŽƐĂŶ͕ŶĞŵŬŽŚĞƌĞŶƐŵſĚŽŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĄůſĚŝŬĂƐǌƂǀĞŐďĞŶ͘ϭϲͲϭϳ͘ƐǌĄǌĂĚ
ĞƐĞƚĠďĞŶ ͣĂǌ ƂŶĞůǀƾƐĠŐ͟ ŽďũĞŬƚşǀ ĂĚŽƚƚƐĄŐŬĠŶƚ ŵĂŶŝĨĞƐǌƚĄůſĚŝŬ͕ ŵşŐ /͘ WĠƚĞƌƚƅů
ŬĞǌĚǀĞĂǌŽƌŽƐǌͬƐǌŽǀũĞƚ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĞŐǇ ƐĂũĄƚŽƐ͕ ĂEǇƵŐĂƚŽƚďĞĠƌŶŝͬůĞĞůƅǌŶŝ ŚŝǀĂͲ
ƚŽƚƚ ĄůůĂŶĚſ ĞůƅƌĞƌŽŚĂŶĄƐŽŬ ĠƐ ǀŝƐƐǌĂƚĄŶĐŽůĄƐŽŬ ƐŽƌĂŬĠŶƚ şƌſĚŝŬ ůĞ͕ ĂŵŝŶĞŬ ŶĞŵ
ǀŝůĄŐŽƐĂŶ ŬŝĨĞũƚĞƚƚĞŬ Ăǌ ĞŐǇĞƚĞŵĞƐ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝ ƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌƾƐĠŐĞŝ ĠƐŚĂǌĂŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚŝ
ƐƉĞĐŝĨŝŬƵŵĂŝ͕ŝůůĞƚǀĞĞǌĞŬƐǌŝŵďŝŽƚŝŬƵƐǀŝƐǌŽŶǇĂ͘
ϴ͘ ^ĂũĄƚŽƐŵſĚŽŶ ʹ Ă ŬƺůƂŶƉƵďůŝŬĄůƚ ͣǀŝƚĄƐ ŬĠƌĚĠƐĞŬ͟ ƚƺŬƌĠďĞŶ ʹ Ă ͣ^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ͟ͲŶĂŬŶĞŵĂĚŝƐǌŬƵƐƐǌşǀũĞůůĞŐĞĚŽŵďŽƌŽĚŝŬŬŝ͕ĂŵŝƌĠƐǌŝŶƚĠƌƚŚĞƚƅĞŐǇŝƐŬŽůĂŝ
ƚĂŶĂŶǇĂŐĞƐĞƚĠŶ͕ĄŵĞůůĞŶƚŵŽŶĚĂĚĞŬůĂƌĄůƚƐǌĄŶĚĠŬŶĂŬʹĠƐĂŵĞŐĠůƚƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ
ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĂŝŶĂŬ͘
ŬĄƌŚŽŐǇŝƐ͕ĂǌƷũŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞŵƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬƐǌĄŵĄƌĂşƌƚͣdƂƌƚĠŶĞƚŝͲŬƵůƚƵƌĄůŝƐ
^ƚĂŶĚĂƌĚ͟ĂƚƌĂĚŝĐŝŽŶĄůŝƐŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞƚƐǌĞŵůĠůĞƚƚƅůƐǌĄŵŽƐƉŽŶƚŽŶĞůƚĠƌƅ͕ŵĞƚŽͲ
ĚŝŬĂŝ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ƚƂďď ƷũşƚĄƐƚ ũĂǀĂƐůſ͕ŵşŐŵĞƚŽĚŽůſŐŝĂŝůĂŐ ĞŐǇ ƐŝŬĞƌĞƐKƌŽƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐ ŬĠƉĠƚ ŬşŶĄůſ ƐǌĂŬŵĂŝ ƐŽƌǀĞǌĞƚƅ͘  ƚŽƚĂůŝƚĂƌŝĄŶƵƐ ĞůŵĠůĞƚĞƚ͕ Ă ,ŝƚůĞƌͲ^ǌƚĄůŝŶ
ĂǌŽŶŽƐƐĄŐŽƚŚŝƌĚĞƚƅĠƐĂŶĂŐǇŚŽŶǀĠĚƅŚĄďŽƌƷ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ ƌĞůĂƚŝǀŝǌĄůſŵĂŝŵĂͲ
ŐǇĂƌ ŶĞŽŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷƐ ƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬ ŶĞŵ ƐŽŬ ŵƵŶşĐŝſƚ ƚĂůĄůŶĂŬ ĂŵĂŐƵŬ ƐǌĄŵĄƌĂ
ĞďďĞŶĂǌƷũŽƌŽƐǌƚĂŶŬƂŶǇǀŝŬŽŶĐĞƉĐŝſďĂŶ͘
Dŝ͕ ƌƵƐǌŝƐƚĄŬ͕ ƉĞĚŝŐ ŵĂũĚ ůĞĨŽůǇƚĂƚũƵŬ Ă ŵĂŐƵŶŬ ǀŝƚĄũĄƚ ŽƌŽƐǌ ŬŽůůĠŐĄŝŶŬŬĂů Ă
ƐǌĂŬŵĂƐĄŶĐĂŝŶďĞůƺů͘

DŝŶĚĞŶŽƌŽƐǌŽŬůĞŐŶĂŐǇŽďďŝŬĂ

ŐǇŝĚĞŶƚŝƚĄƐĄƚŬĞƌĞƐƅƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƂǌƂƐƐĠŐƐǌĄŵĄƌĂŬƵůĐƐĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŬĠƌĚĠƐ͕ŚŽŐǇ
ŚŽǀĂ͕ŬŝŚĞǌͣŶǇƷůŚĂƚǀŝƐƐǌĂ͟ĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵďĞŶ͕ŵĞůǇŬŽƌƐǌĂŬŽƚǀĂŐǇƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞƚ
ƚĂƌƚ;ŚĂƚͿƉĠůĚĂͲǀĂŐǇĞůƅŬĠƉĠŶĞŬ͘ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚŬƂǀĞƚƅŬĠƚĠǀƚŝǌĞĚďĞŶ/͘WĠƚĞƌ


^ǌǀĄŬ'ǇƵůĂ͗ǌƷũŽƌŽƐǌĄůůĂŵŝƚƂƌƚĠŶĞƚĨĞůĨŽŐĄƐƌſů͘,ĄƌŽŵŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝƵũũŐǇĂŬŽƌůĂƚ

ϱϰϮ
ŵŝŶĚŝŐͣĚŽďŽŐſƐ͟ ;ŚĂŶĞŵĠƉƉĞŶƐĠŐŐĞůĂǌĞůƐƅͿŚĞůǇƌĞŬĞƌƺůƚŵŝŶĚĞŶƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ
ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ ŬƵƚĂƚĄƐďĂŶ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ͘ ǌĠƌƚ ǀŽůƚ ŵĞŐůĞƉƅ͕ ŚŽŐǇ Ă ϮϬϬϴͲĂƐ
ͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŶĞǀĞ͟ĐşŵƾƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚşǀdsͲŵƾƐŽƌƌĂůĞŐǇďĞŬƂƚƂƚƚƂƐƐǌŶĠƉŝƐǌĂǀĂǌĄͲ
ƐŽŶĞŐĠƐǌĞŶĂǌϱ͘ŚĞůǇƌĞĐƐƷƐǌŽƚƚǀŝƐƐǌĂ͘DŝĞůƅƚƚĞǀĄƌĂƚůĂŶĞƌĞĚŵĠŶǇŽŬĂŝƚ ƚĂůĄůͲ
ŐĂƚŶĄŶŬ͕ǀĞƐƐƺŶŬĞŐǇƉŝůůĂŶƚĄƐƚŵĂŐĄƌĂĂďŝǌĂƌƌͣǀĞƌƐĞŶǇƌĞ͘͟
ǀĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇƚƂďďŚſŶĂƉŝŐƚĂƌƚſ͕ŚĄƌŽŵĨŽƌĚƵůſƐǀĞƌƐĞŶǇďĞŶĚƅůƚĞů͘ůƅƐǌƂƌ
ĞŐǇϱϬϬĨƅƐůŝƐƚĄƚƐǌƾŬşƚĞƚƚĞŬƂƚǀĞŶĨƅƌĞ͕ŵĂũĚĂďďſůǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂŬŝĂŬƂǌƂŶƐĠŐŬƂǌĞů
ϰϱ;͊ͿŵŝůůŝſƐǌĂǀĂǌĂƚĂůĂƉũĄŶĂůĞŐũŽďďƚŝǌĞŶŬĞƚƚƅƚ͘ǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶĂŶĂŐǇƉŽůĠŵŝĄŬĂƚ
ŬŝǀĄůƚſ ĠƐ Ă ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚ ĞƌƅƐĞŶŵĞŐŽƐǌƚſ ǀĞƌƐĞŶǇ͕ Ͳ ĞŐǇĞƐ ĞƚĂƉũĂŝŶ ŚŽů ^ǌĞƌŐŝũ
ZĂĚŽŶǇĞǌƐƐǌŬŝũ;ĞŐǇϭϰ͘ƐǌĄǌĂĚŝƐǌĞŶƚƐǌĞƌǌĞƚĞƐͿ͕ŚŽů>ĞŶŝŶǀĂŐǇ^ǌƚĄůŝŶǀĞǌĞƚĞƚƚͲĂ
ZŽƐƐǌŝũĂŶĞǀƾdsͲĐƐĂƚŽƌŶĄŶĨŽůǇƚĂƚſĚŽƚƚ͘ϭϮͣǀĞƌƐĞŶǇǌƅƚ͟ϭϮĂĚĄƐďĂŶϭϮĨĞůŬĠƌƚ͕
ŶĞŵĂŶŶǇŝƌĂĚƺŚƂƐ͕ŵŝŶƚŝŶŬĄďďŝŚůĞƚĞƚƚĞŵďĞƌŬĠƉǀŝƐĞůƚĞ͘ŚĂƌŵĂĚŝŬǀĞƌƐĞŶǇƐǌĂͲ
ŬĂƐǌďĂŶ Ă ŵĞǌƅŶǇ ŚĂŵĂƌ ŚĄƌŵĂƐ ďŽůǇŽŬƌĂ ŽƐǌůŽƚƚ͘ <ŽƌĄŶ ŵĞŐƐǌƂŬƂƚƚ Ăǌ ůĞŬͲ
ƐǌĂŶĚƌEǇĞǀƐǌŬŝũ͕^ǌƚĄůŝŶĠƐEĂŐǇWĠƚĞƌŚĄƌŵĂƐ͕ƅŬĞƚĂ>ĞŶŝŶ͕WƵƐŬŝŶ͕^ǌƚŽůŝƉŝŶƺůĚƂͲ
ǌƅ ƚƌŝſ ŬƂǀĞƚƚĞ͘ ƌƅƐĞŶ ůĞƐǌĂŬĂĚǀĂ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚEĂŐǇ <ĂƚĂůŝŶ͕ //͘ ^ĄŶĚŽƌ͕ Ă ͣƌĞĨŽƌͲ
ŵĞƌ͟ĐĄƌĠƐ^ǌƵǀŽƌŽǀ͕Ăϭϴ͘ƐǌĄǌĂĚŝŶĂŐǇŚĂĚǀĞǌĠƌ͘ŵĞǌƅŶǇǀĠŐĠŶDĞŶŐǇĞůĞũĞǀ͕
ŽƐǌƚŽũĞǀƐǌŬŝũŬƵůůŽŐŽƚƚ͕ŵşŐĂǌƵƚŽůƐſŚĞůǇĞƚƚĂƌƚſƐĂŶ/s͘;ZĞƚƚĞŐĞƚƚǀĂŐǇ&ĠůĞůŵĞͲ
ƚĞƐͿ /ǀĄŶ ĨŽŐůĂůƚĂĞů͘ǌƵƚſďďŝƐǌĄŵĄƌĂŵĄƌĂĚƂŶƚƅďĞũƵƚĄƐ ŝƐĞƌƅŶ ĨĞůƺůŝƚĞůũĞƐşƚͲ
ŵĠŶǇŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂƌƌſůůĞŵĂƌĂĚƚƐƵŬŽǀ͕ĂďĞƌůŝŶŝŐǇƅǌƅ͕ǀĂŐǇĂŵĂŐǇĂƌŽŬ
ƐǌĄŵĄƌĂŵĠŐǀĄƌĂƚůĂŶĂďďƵůʹ>ĞǀdŽůƐǌƚŽũ͘
 ĨŝŶŝƐ ŚŝŚĞƚĞƚůĞŶ ŝǌŐĂůŵĂŬĂƚ ĠƐ ǀĄƌĂƚůĂŶ ĨŽƌĚƵůĂƚŽŬĂƚ ŚŽǌŽƚƚ͘ ǌ ƵƚŽůƐſ Ğůƅƚƚŝ
ŚĠƚĞŶ WƵƐŬŝŶ ŶĠŚĄŶǇ ŶĂƉ ĂůĂƚƚ ŵĞŐĚƵƉůĄǌƚĂ ƐǌĂǀĂǌĂƚĂŝƚ ĠƐ ĠůƌĞ ƚƂƌƚ͕ ŵŝŬƂǌďĞŶ
^ǌƚŽůŝƉŝŶ ŝƐ ĨĞůǌĄƌŬſǌŽƚƚ Ă ŚĂƌŵĂĚŝŬ ŚĞůǇƌĞ͘  ƐŽŬĄŝŐ Ăǌ ĠůďŽůǇďĂŶ ůĠǀƅ ^ǌƚĄůŝŶ ĠƐ
EĂŐǇ WĠƚĞƌ ǀŝƐƐǌĂĐƐƷƐǌŽƚƚ Ă ϰ͘ ĠƐ ϱ͘ ŚĞůǇƌĞ͘ Ɛ ĂŬŬŽƌ ŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚ Ăǌ ƵƚŽůƐſ͕ Ă
^ǌƚŽůŝƉŝŶŶĂŬ ƐǌĞŶƚĞůƚ ĂĚĄƐ͕ ĂŚŽů ĂŵƷůƚ ƐǌĄǌĂĚĞůƅ ͣŶĞŵǌĞƚŝ ůŝďĞƌĄůŝƐ͟ŵŽŶĂƌĐŚŝƐƚĂ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬĞ ŶĞǀĠďĞŶ Ă ǌƐƾƌŝ ĞůŶƂŬĞ͕ Ă ǀŝůĄŐŚşƌƾ ƌĞŶĚĞǌƅ ĠƐ ƐǌşŶĠƐǌ͕ EǇŝŬŝƚĂ
DŝŚĂůŬŽǀũĄƚƐǌŽƚƚĂĞůĂƉƌſŬĄƚŽƌƐǌĞƌĞƉĠƚ͘
/ƚƚ Ăǌƚ ŚŝƚƚƺŬ͕ ŚŽŐǇ ĞůƅƌĞ ďŽƌşƚĠŬŽůŶŝ ůĞŚĞƚ Ă ǀĠŐŬŝĨĞũůĞƚĞƚ͘ ŵŝǀĞů ĞŐǇĄůƚĂůĄŶ
ŶĞŵĂǌƚĂŬĂƌũƵŬĄůůşƚĂŶŝ͕ŚŽŐǇĞǌĂŬƂǌƂŶƐĠŐƐǌĂǀĂǌĄƐŽƐǀĞƌƐĞŶǇŵĂŶŝƉƵůĂƚşǀĂďďůĞƚƚ
ǀŽůŶĂ͕ ŵŝŶƚ ŵĄƐ ŝŶƚĞƌŶĞƚͲ ĠƐ ^D^ͲƐǌĂǀĂǌĄƐŽŬŽŶ ĂůĂƉƵůſ ƐǌſƌĂŬŽǌƚĂƚſ ƐŚŽǁͲ
ŵƾƐŽƌŽŬ͕ŵŝŶƚ͕ŵŽŶĚũƵŬ͕ŶĄůƵŶŬĂDĞŐĂƐǌƚĄƌ͕ǀĂŐǇĂŵĄƐŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶŝƐůĞǌĂũůŽƚƚ
ͣ>ĞŐŶĂŐǇŽďď͟ǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬ͘ŵŝŶƚĄƚĂĚſƉĠůĚĄƵůϮϬϬϮͲďĞŶĐƐĂŬĂůĞŐŶĂŐǇŽďď
ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬ ĄƌĄŶ ƚƵĚƚĂ ŬŝŚŽǌŶŝ ʹ ĞŐǇĞďĞŬ ŬƂǌƂƚƚ Ͳ ŝĂŶĂ ĞůůĞŶĠďĞŶ ^ŝƌ tŝŶƐƚŽŶ
ŚƵƌĐŚŝůůƚ͘DĠŐŶĂŐǇŽďďďŽƚƌĄŶǇǀŽůƚhŬƌĂũŶĄďĂŶ͕ĂŚŽůĂƐĂũƚſŚşƌĞŬƐǌĞƌŝŶƚĂŚŽŶͲ
ǀĠĚƅŚĄďŽƌƷŝĚĞũĠŶĂͣŶĞŵǌĞƚŝĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐƌĞ͟ŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂĂŶĄĐŝŬŬĂůĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂͲ
ĚƅĠƐĂŚŽůŽŬĂƵƐǌƚďĂŶƌĠƐǌƚǀĞǀƅŚşƌŚĞĚĞƚƚĂŶĚĞƌĂůĞƚƚǀŽůŶĂĂďŝǌƚŽƐďĞĨƵƚſ͕ŚĂĂ
ƐǌĞƌǀĞǌƅŬ ŶĞŵ ƚĠƌŶĞŬ ũŽďď ďĞůĄƚĄƐƌĂ ĠƐ ŶĞŵŶǇŝůǀĄŶşƚũĄŬ ƂůĐƐ :ĂƌŽƐǌůĄǀ ĨĞũĞĚĞůͲ
ŵĞƚ ŐǇƅǌƚĞƐŶĞŬ͘ϮϬϬϯͲĂƐ ĞŐǇĞƐƺůƚĄůůĂŵŽŬďĞůŝ ƐǌĂǀĂǌĄƐƉĞĚŝŐŵĠŐĞŶŶĠů ŝƐĂďͲ
ƐǌƵƌĚĂďď ůŝƐƚĄƚ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞǌĞƚƚ͕ ŚŝƐǌĞŶĂ ŐǇƅǌƚĞƐZŽŶĂůĚZĞĂŐĞŶĞŶŬşǀƺů Ă ƚŽƉϭϬ
ŵĠŐŵĄƐŝŬƂƚĞůŶƂŬƂƚƚĂƌƚĂůŵĂǌŽƚƚ͕ĂŚĂƚŽĚŝŬŚĞůǇĞŶĂŬĠƐƅďďĂŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐŝůŝƐƚĄŬ
ůĞŐĂůũĄŶƚĂŶǇĄǌſ'ĞŽƌŐĞt͘ƵƐŚƐĂůĠŬĞƐşƚǀĞ͘
ǌĞůĞŵǌƅ ŝŶŬĄďďŶĠŵŝďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐŽƚǀĠůƚ ĨĞůĨĞĚĞǌŶŝĂŵƾƐŽƌ ƐǌĞƌǀĞǌƅŝŶĞŬ
ĐĠůũĂŝƚ͕ŝƌĄŶǇƵůƚƐĄŐĄƚƚĞŬŝŶƚǀĞ͘ŚŝǀĂƚĂůŽƐŚŽŶůĂƉƐǌĞƌŝŶƚĂŬŽƌĄďďŝĨĄǌŝƐďĂŶƐŽŬŵŝůͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϰϯ
ůŝſ ƐǌĂǀĂǌĂƚŽƚ ĨŝŐǇĞůŵĞŶŬşǀƺů ŬĞůůĞƚƚ ŚĂŐǇŶŝƵŬ͕ŵĞƌƚ͕ ĞŐǇĞďĞŬŵĞůůĞƚƚ͕ ^ǌƚĄůŝŶͲ ĠƐ
ƐǌĞŶƚZĂĚŽŶǇĞǌƐƐǌŬŝũͲǀşƌƵƐŽŬŝŶƚĠǌƚĞŬƚĄŵĂĚĄƐƚĂƌĞŶĚƐǌĞƌĞůůĞŶ͘ůĞŐũŽďďϭϮͣďĞͲ
ƐǌĂǀĂǌĄƐĄƚ͟ şŐǇ ůĞŬƐǌĂŶĚƌ EǇĞǀƐǌŬŝũ ŶǇĞƌƚĞ ŵĞŐ ƚƂďď ŵŝŶƚ Ϯ ŵŝůůŝſ ƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂů
WƵƐŬŝŶĠƐŽƐǌƚŽũĞǀƐǌŬŝũĞůƅƚƚ͘ŬŬŽƌŵĠŐƐǌŝŶƚĞďŝǌƚŽƐŶĂŬƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇǀĞůĞĂŬĂƌũĄŬ
ŵĞŐŶǇĞƌĞƚŶŝĂĨŝŶĄůĠƚŝƐ͕ŵĞƌƚƐǌŝŶƚĞǀĠŐŝŐǀĞǌĞƚĞƚƚ͘/ŐĂǌ͕^ǌƚĄůŝŶĄůůĂŶĚſĂŶŽƚƚůŝŚĞͲ
ŐĞƚƚĂŶǇĂŬĄďĂŶ͘ǌĞŶŬƂǌďĞŶ/͘WĠƚĞƌĞŐǇƌĞŝŶŬĄďďůĞŵĂƌĂĚƚ͘EĞŵďĞƐǌĠůǀĞ>ĞŶŝŶͲ
ƌƅů͕ĂŬŝƉĞĚŝŐĞŐǇʹŬŽƌƌĞŬƚŵſĚƐǌĞƌĞŬŬĞůǀĠŐǌĞƚƚͲƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚşǀ͕ŽƌƐǌĄŐŽƐĨĞůŵĠͲ
ƌĠƐĞŶ^ǌƚĄůŝŶĠƐ/͘WĠƚĞƌŵƂŐƂƚƚŵĠŐďŝǌƚŽƐŚĂƌŵĂĚŝŬǀŽůƚ͘DŽƐƚĂǌŽŶďĂŶŵŝŶƚŐĂͲ
ůĂŵďŽƚĂĐŝůŝŶĚĞƌďƅů͕ƷŐǇǀĂƌĄǌƐŽůƚĄŬĞůƅ^ǌƚŽůŝƉŝŶƚ͕ĂŬŝƉĄƌſƌĄǀĂůĂƐǌĂǀĂǌĄƐůĞǌĄƌĄͲ
ƐĂ ĞůƅƚƚŵĠŐ ǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ sĠŐƺů ŬĞǀĞƐĞďďŵŝŶƚ ϭ͘ϬϬϬ ƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂů ƐǌŽƌƵůƚ Ăǌ ϱϮϰϱϳϱ
ǀŽŬƐŽƚ ŬĂƉŽƚƚ ůĞŬƐǌĂŶĚƌ EǇĞǀƐǌŬŝũ ŵƂŐĠ͘  ŚĂƌŵĂĚŝŬ ŚĞůǇƌĞ ƚŽǀĄďďŝ ŶĠŐǇĞǌĞƌ
ƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂůůĞŵĂƌĂĚǀĂ:ŽƐǌŝĨ^ǌƚĄůŝŶĨƵƚŽƚƚďĞ͘
ƌƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶůĞŚĞƚŶĞŬƂƚůĞƚĞŝŶŬ͕ŚŽŐǇŵŝĠƌƚEǇĞǀƐǌŬŝũĠƐ^ǌƚŽůŝƉŝŶĠƐŵŝĠƌƚ
ŶĞŵ^ǌƚĄůŝŶůĞƚƚĂďĞĨƵƚſ͘ůĞŬƐǌĂŶĚƌEǇĞǀƐǌŬŝũŶĞŬ͕ĂƉƌĂǀŽƐǌůĄǀĞŐǇŚĄǌƐǌĞŶƚũĠŶĞŬ
Ϯϭ͘ƐǌĄǌĂĚŝŵĠĚŝĂŐǇƅǌĞůŵĞŶĞŵĐƐĂŬKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐͣůĞůŬŝĞŐǇƐĠŐĠƚ͕͟ĚĞĂŚĂƚĂůŽŵĠƐ
ĂǌĞŐǇŚĄǌƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƚŝƐŬŝĨĞũĞǌŝ͕ĂŵĞůǇĞŐǇƷƚƚĂůǀŝůĄŐŽƐĂŶͣŵĞŐƺǌĞŶŝ͟ĂǌŽƌŽƐǌƚĄƌͲ
ƐĂĚĂůŽŵŶĂŬ;ĠƐĂǀŝůĄŐŶĂŬͿ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌŽƐǌŬĂƚŽŶĂŝǀŝƚĠǌƐĠŐŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌŚĞƚĞƚůĞŶ
ĠƐƐǌĞŶƚ͘ŐǇĠďŬĠŶƚŝƐ͕ŚĂǀĠŐŝŐƚĞŬŝŶƚƺŶŬĂǌĞĚĚŝŐŝͣ<ŝĂůĞŐŶĂŐǇŽďď͍͟ƐŚŽǁŬƚƂƌͲ
ƚĠŶĞƚĠŶ͕ĂŬŬŽƌĂǌƚĂƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌƾƐĠŐĞƚĨĞĚĞǌǌƺŬĨĞů͕ŚŽŐǇĂŵşŐŶǇƵŐĂƚŽŶŶĞŵŚŽŐǇ
ŶĞŵƐǌĠŐǇĞůůŝŬ͕ŚĂŶĞŵŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶĠůƌĞƐǌĂǀĂǌǌĄŬϮϬ͘ƐǌĄǌĂĚŝĄůůĂŵĨĠƌĨŝĂŝŬĂƚ͕ĂĚĚŝŐ
<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶĞŐĠƐǌĂŬƂǌĠƉŬŽƌŝŐŬĞůůǀŝƐƐǌĂŵĞŶŶŝƺŬ͕ŚŽŐǇƚƂďďĠͲŬĞǀĠƐďĠŬŽŶͲ
ƐǌĞŶǌƵƐŽƐ ũĞůƂůƚĞŬĞƚ ƚĂůĄůũĂŶĂŬ͘^ǌƚŽůŝƉŝŶ ͣŵĂũĚŶĞŵŐǇƅǌĞůŵĞ͕͟ƉĞĚŝŐĂŵĂŝ ƌĞŶĚͲ
ƐǌĞƌůĞŐŝƚŝŵĄĐŝſũĄƚ͕ŝŐĂǌŽůĄƐĄƚƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďŬĠƉǀŝƐĞůŝĂŵĂŐĂĨŽƌƌĂĚĂůŽŵͲĠƐƐǌŽĐŝĂͲ
ůŝƐƚĂĞůůĞŶĞƐŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐĠǀĞů͕ĂƚƅŬĠƐŵĂŐĄŶƚƵůĂũĚŽŶĠƐĂǌŽƌŽƐǌĄůůĂŵŶĂĐŝŽŶĂůŝǌͲ
ŵƵƐƐŝŬĞƌƚĞůĞŶƂƐƐǌĞŚĄǌĂƐşƚĄƐĄǀĂů͕ŵŝŶƚďĄƌŬŝŵĄƐĂϭϮũĞůƂůƚŬƂǌƺů͘
,ŽŐǇ ^ǌƚĄůŝŶŵŝĠƌƚ ŶĞŵ͕ ĂŶŶĂŬŵĞŐǀĄůĂƐǌŽůĄƐĄƌĂ ŬĄƌ ŝĚƅƚ ƉŽĐƐĠŬŽůŶŝ ʹ ĞůůĞŶďĞŶ͕
ŚŽŐǇĂǌŽƌŽƐǌŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇďĞŶǀŝƚĂƚŚĂƚĂƚůĂŶƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſ^ǌƚĄůŝŶͲƌĞŶĞƐǌĄŶƐǌŽƚŬşǀĄŶͲ
ƚĂĞůůĞŶƐƷůǇŽǌŶŝĂǌĞůƅďďŝŬĠƚ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ĨŝŐƵƌĂĞůƅƌĞƚƂƌĠƐĞ͕ĂǌǀŝƚĄŶ ĨĞůƺůŝŶĞŬƚĞƚƐǌŝŬ͘
DŝŬƂǌďĞŶĞŐǇŝŬƅũƺŬƐĞŵŵĞŶŶĞĄƚĞŐǇǀĂůĂŵĞŶŶǇŝƌĞŝƐƐǌŝŐŽƌƷĠƐĠƌƚĠŬŽƌŝĞŶƚĄůƚƚƂƌƚĠͲ
ŶĠƐǌŝƌŽƐƚĄŶ͘^ǌƚŽůŝƉŝŶʹƚƷůĂǌŽŶ͕ŚŽŐǇǀĠŐƺůŝƐĞƌĞĚŵĠŶǇƚĞůĞŶŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ŵĠŐŝƐĐƐĂŬ
ĂǌĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐƌĞŶĚĨŽƌƌĂĚĂůŵĄƌŽŬĞǌƌĞŝƚůĞŶǇĂŬĂǌƚĂƚſƅƌĞǀŽůƚ͗ŶĞŵĠƉƉĞŶĞŐǇŬĂƌŝǌͲ
ŵĂƚŝŬƵƐƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐ͘ůĞŬƐǌĂŶĚƌEǇĞǀƐǌŬŝũƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚĞƚƚĠŶĞŬƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĞůĞŵǌĠƐĠͲ
ďĞƉĞĚŝŐŶĞŵŝƐĠƌĚĞŵĞƐďĞůĞŵĞŶŶŝĞŐǇƉĂƚƌŝſƚĂƐǌĞŵƉŽŶƚŽŬĂƚĞůƅƚĠƌďĞĄůůşƚſ͕ͣŶĞŵͲ
ǌĞƚŝ͟ŚƅƐƚŬĞƌĞƐƅƉĂƌĂĚŝŐŵĄŶďĞůƺů͘ͣŶĠǀĂŝ͟ĐƐĂƚĂŬĂƚŽŶĂŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶĞŐǇŬŝƐƺƚŬƂǌĞƚ
ǀŽůƚ͕ƉĞƌŝĨĠƌŝĄůŝƐũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞů͕ŵşŐĂͣǀĠƌĞŝ͟ĞůůĞŶĂƚĂƚĄƌŽŬŬĂůŬƂƚƂƚƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƐƚƌĂƚĠͲ
ŐŝĂŝũĞůĞŶƚƅƐĠŐŐĞůďşƌƚ͘sĂůſũĄďĂŶƚĞŚĄƚŝŐĞŶŶĞŚĠǌƅƚǀĂůĂŵŝĨĠůĞǀŝůĄŐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝũĞůĞŶͲ
ƚƅƐĠŐƾĄůůĂŵĨĠƌĨŝŬĠŶƚĠƐĞŐǇƐǌĞƌƐŵŝŶĚŶĞŵǌĞƚŝŚƅƐŬĠŶƚƉŽǌşĐŝŽŶĄůŶŝ͘
/͘WĠƚĞƌƚƐŽŬŬĂůŬƂŶŶǇĞďďůĞƚƚǀŽůŶĂ͘ŵŝŶƚŵŝŶĚŝŐŝƐŬƂŶŶǇĞďďǀŽůƚ͕ŚŝƐǌĞŶŶĞŬ
ŶĂŐǇĂŚĂŐǇŽŵĄŶǇĂĂǌŽƌŽƐǌƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚƵĚĂƚďĂŶĠƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝƚƵĚĂƚŵĂŶŝƉƵůĄůſ
ƉƌĂǆŝƐďĂŶ͘ƉŽǌŝƚşǀWĠƚĞƌͲŝŵĄŐſŶĂŬƐƷůǇŽƐƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ͕ƚƂƌƚĠŶĞƚĨŝůŽǌſĨŝĂŝŽŬĂŝǀĂŶͲ
ŶĂŬ͘ǌĄƚĂůĂŬşƚſĐĄƌĂǌŽďũĞŬƚşǀƚƂƌƚĠŶĠƐĞŬŽŬĄŶǀŽůƚĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞƐƚƂƌƚĠŶĞůĞŵũĞͲ
ůĞŶƚƅƐĂůĂŬũĂ͘^ŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶƐŝŬĞƌĞƐƌĞĨŽƌŵũĂŝĄůƚĂůKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐƵƌſƉĂĞŐǇŝŬǀĞͲ
ǌĞƚƅŚĂƚĂůŵĂůĞƚƚ͘ŵŽĚĞƌŶKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐǀŝƚĂŶĠůŬƺůǀĞůĞǀĞƐǌŝŬĞǌĚĞƚĠƚ͘


^ǌǀĄŬ'ǇƵůĂ͗ǌƷũŽƌŽƐǌĄůůĂŵŝƚƂƌƚĠŶĞƚĨĞůĨŽŐĄƐƌſů͘,ĄƌŽŵŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝƵũũŐǇĂŬŽƌůĂƚ

ϱϰϰ
WĠƚĞƌ ĐĄƌ ĂǌĠƌƚ ŵĞŐŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶ ŵŝŶĚĞŶ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĄƚ ŬĞƌĞƐƅ ŽƌŽƐǌ ŐĞŶĞƌĄĐŝſ
ƐǌĄŵĄƌĂ͕ŵĞƌƚĂǌĞůŵƷůƚŚĄƌŽŵƐǌĄǌĠǀĂůĂƚƚĂǌŽƌŽƐǌŶĞŵǌĞƚŝƂŶďĞĐƐƺůĠƐŬƵůĐƐĨŝŐƵͲ
ƌĄũĄǀĄǀĄůƚ͘ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƚ͕ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶ͕ŬŽƌŽŶŬĠŶƚǀĄůƚŽǌſŵſĚŽŶĠƐ ŝŶƚĞŶǌŝƚĄƐͲ
ƐĂů͕ ĚĞŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐĞŶ ŐĞŶĞƌĄůƚĄŬ ĠƐŵĂŶŝƉƵůĄůƚĄŬ͘ /͘ WĠƚĞƌ ƵŐǇĂŶŝƐ ĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝ
ŚĂƚĂůŽŵŬĞĚǀĞůƚ ĞůƅŬĠƉĞ ǀŽůƚ͘ĞĂŵŝŶĚĞŶŬŽƌŝ ĞůůĞŶǌĠŬĠŶĞŬ ŝƐ͘ ^ŽŬĂŶ ŬƂǌƺůƺŬ Ă
ĨŽƌƌĂĚĂůŵĄƌƚ͕ŵĠŐƚƂďďĞŶĂƌĞĨŽƌŵĞƌƚůĄƚƚĄŬďĞŶŶĞ͘
ǌ ŽƌŽƐǌ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ ǀĠŐƺů ŝƐ ĐƐĂŬ ĞŐǇƐǌĞƌ ǀŽůƚ ĞŐǇ
ŽůǇĂŶŚŽƐƐǌĂďďŝĚƅƐǌĂŬ͕ĂŵŝŬŽƌ/͘WĠƚĞƌĂůĂŬũĂŚĄƚƚĠƌďĞƐǌŽƌƵůƚ͘>ĞŐĂůĄďďŝƐĂŵĄƐŝŬ
ƌĞƚƚĞŐĞƚƚ ĐĄƌƌĂů͕ /s͘ /ǀĄŶŶĂů ƐǌĞŵďĞŶ͘ ǌ ĂǌŽŶďĂŶ Ă ƐǌƚĄůŝŶŝ ŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ ƚƂƌƚĠŶƚ͕
ĂŵŝŬŽƌ ^ǌƚĄůŝŶ ƐǌĞŵĠůǇĞƐĞŶ ŝƐ ƚƂďďƐǌƂƌ ďĞůĞĂǀĂƚŬŽǌŽƚƚ Ă /s͘ /ǀĄŶͲ ĠƐ /͘ WĠƚĞƌͲ
ĠƌƚĠŬĞůĠƐďĞ͘ǌŝǌĞŶƐƚĞŝŶZĞƚƚĞŐĞƚƚ/ǀĄŶĐşŵƾĨŝůŵũĞĨŽƌŐĂƚĄƐĂ͕ƐƅƚĨŽƌŐĂƚſŬƂŶǇǀĞ
ŬĂƉĐƐĄŶ ŬŝĨĞũƚĞƚƚ ǀĠůĞŵĠŶǇĞ ǀŝůĄŐŽƐƐĄ ƚĞƐǌŝ ƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂŝƚ͗ ƅ ĞŐǇ͕ ĂEǇƵŐĂƚ ʹ Ɛ ĂǌŽŶ
ďĞůƺů͕ĂŶĠŵĞƚĞŬʹĞůůĞŶŚĂƌĐŽůſ͕ƐĞŬƺǌĚĞůŵĠďĞŶĂƉĄƌƚƺƚƅďŽũĄƌŽŬĂƚŵĞŐůĞĐŬĠǌͲ
ƚĞƚƅ ;ĠƌƚƐĚ͗ƐǌƺŬƐĠŐĞƐĞƚĠŶŬŝŝƌƚſͿƵƌĂůŬŽĚſŶĂŬĂŬĂƌƚĂĂĐĄƌƚ ůĄƚƚĂƚŶŝ͕ĂŬŝŽƌƐǌĄŐĄƚ
ĞƌƅƐŬĠǌǌĞůŝƌĄŶǇşƚũĂ͘/͘WĠƚĞƌǀŝƐǌŽŶƚĐƐĂŬƌĠƐǌůĞŐĞƐĞŶĨĞůĞůƚŵĞŐĞǌĞŶĞůǀĄƌĄƐŽŬŶĂŬ͕
ŚşƌŚĞĚĞƚƚͣŶǇƵŐĂƚŽƐƐĄŐĂ͟ŵŝĂƚƚ͕ĞǌĠƌƚƐǌŽƌƵůƚŚĄƚƌĠďďĂƐǌƚĄůŝŶŝƉĂŶƚĞŽŶďĂŶ͘
sĂůĂŵŝŚĂƐŽŶůſ ũĄƚƐǌſĚŝŬ ůĞŵĂŶĂƉƐĄŐ ŝƐ͘dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂŵĞŐĨĞůĞůƅǀĄůƚŽǌƚĂͲ
ƚĄƐŽŬŬĂů͘/ƚƚŶŝŶĐƐƐǌſƐǌƚĄůŝŶŝƚşƉƵƐƷŚĂƚĂůŵŝĂƐƉŝƌĄĐŝſŬƌſů͕ĂǀĠƌĞƐŬĞŐǇĞƚůĞŶƐĠŐůĞͲ
ŐŝƚŝŵĄĐŝſƐŬĠŶǇƐǌĞƌĠƌƅů͘^ǌſǀĂŶǀŝƐǌŽŶƚƌĞŶĚƚĞƌĞŵƚĠƐƌƅů͕Ă ĨĞůďŽŵůŽƚƚďŝƌŽĚĂůŽŵ
ůĞŐĂůĄďďƌĠƐǌůĞŐĞƐƷũũĄĠƉşƚĠƐĠƌƅů͕ĂŶĞŵǌĞƚŝŶĂŐǇƐĄŐŝĚĞŽůſŐŝĂŝ͕ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵůĠůĞŬƚĂͲ
ŶŝʹƐŽŬƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶĂƉƌĂǀŽƐǌůĄǀĞŐǇŚĄǌƌĂďĂǌşƌŽǌſͲĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĄƐĄƌſů͘ƌĞǀŽůƷĐŝſ
ŚĞůǇĞƚƚĂǌĞǀŽůƷĐŝſƺůƺŶŶĞƉĞƚ͕ĂũĞůĐŝŶŝŶǇƵŐĂƚŝĞƌĞĚĞƚƾƵůƚƌĂůŝďĞƌĄůŝƐŬĄŽƐǌƚĂƚƅƐͲ
ŐǇƂŬĞƌĞƐŽƌŽƐǌƚĂůĂũďĂŶĨŽŐĂŶƚƌĞŶĚǀĄůƚũĂĨĞů͘
^ĞŵĂƌĂĚŝŬĄůŝƐĄƚĂůĂŬşƚĄƐŽŬŶĂŬ͕ƐĞŵĂǌͣĞƵƌſƉĂŝǌĄůĄƐŶĂŬ͕͟ƐĞŵĂǌĞŐǇŚĄǌŵĞŐͲ
ƌĞŐƵůĄǌĄƐĄŶĂŬŶŝŶĐƐƚĞŚĄƚŝƚƚĂƐǌĞǌŽŶũĂ͘
DŝŶĚĞŶŝĚƅŬůĞŐŶĂŐǇŽďďŽƌŽƐǌƐǌƵƉĞƌƐǌƚĄƌũĄŶĂŬŵĂĐƐĂŬĂǌϱ͘ŚĞůǇũƵƚŚĂƚ͘

KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐͣƐǌŝŵďſůƵŵĂŝ͟

ͣZŽƐƐǌŝũĂ͟ŵĞŐŝŶƚ ũſůďĞůĞŚƷǌŽƚƚ͘ ƚĠǀĠĐƐĂƚŽƌŶĂ͕ ƚƵĚŶŝŝůůŝŬ͘,ĂƐŽŶůĂƚŽƐĂŶĂ
ϮϬϬϴͲĂƐŶĂŐǇǀĄůůĂůŬŽǌĄƐƵŬŚŽǌ͕ĂǌͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŶĞǀĞ͟ ĐşŵƾƂƐƐǌŶĠƉŝ ƐǌĂǀĂǌſƐ ũĄͲ
ƚĠŬŚŽǌ͕ϮϬϭϯͲďĂŶŵŽƐƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐϭϬǀŝǌƵĄůŝƐƐǌŝŵďſůƵŵĂŬĞƌĞƐƚĞƚŝŬ͘WĞĚŝŐŵĄƌĂ
ŬŽƌĄďďŝƐŚŽǁƐĞŵǀŽůƚĂůĞŚĞƚƅůĞŐĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞďďŶĞŬŵŽŶĚŚĂƚſʹŚĂĐƐĂŬŶĞŵĂǌ
^D^ͲƐǌŽůŐĄůƚĂƚſŬŶĂŬ͘ůŝŐƚƵĚƚĄŬƵŐǇĂŶŝƐ^ǌƚĄůŝŶƚůĞƐǌŽƌşƚĂŶŝĂǌĞůƐƅŚĞůǇƌƅůĠƐĐƐĂŬ
ʹ Ŭŝ ƚƵĚũĂŵŝůǇĞŶ ĠƚĞƌŝ ʹ ŚĂƌĐŽŬ ĄƌĄŶ ĨƵƚŽƚƚ ďĞ Ăǌ ĠůƌĞ Ă ϭϯ͘ ƐǌĄǌĂĚďĂŶ Ġůƚ ůĞŬͲ
ƐǌĂŶĚƌEǇĞǀƐǌŬŝũĨĞũĞĚĞůĞŵ͕ĂƉƌĂǀŽƐǌůĄǀĞŐǇŚĄǌƐǌĞŶƚũĞ͘
ǌ ĂŬŬŽƌ ĞŐǇ ĞůĨŽŐĂĚŚĂƚſ ŬŽŵƉƌŽŵŝƐƐǌƵŵŶĂŬ ƚƾŶƚ ʹ ŵŽƐƚ ŶĂŐǇŽďď ďůĂŵĄǌƐ
ǀĂŶŬĠƐǌƺůƅďĞŶ͘ǀĞƌƐĞŶǇĂǌKƌŽƐǌ&ƂůĚƌĂũǌŝdĄƌƐĂƐĄŐƐǌĂŬŵĂŝĠŐŝƐǌĞĂůĂƚƚǌĂũůŝŬĠƐ
ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ ƚƵƌŝƐǌƚŝŬĂŝ ĠƐ͕ ƉĞƌƐǌĞ͕ ŽƌƐǌĄŐ ŝŵĄŐſ ũĂǀşƚĄƐŝ ĐĠůďſů ƌĞŶĚĞǌƚĠŬŵĞŐ͘ ǌ
ƂƚůĞƚ ŝŐĞŶĞŐǇƐǌĞƌƾŶĞŬ͕ ĄŵĂŶŶĄů ŶĂŐǇƐǌĞƌƾďďŶĞŬ ƚƾŶƚ͗ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ůĞŚĞƚƅ ůĞŐͲ
ƐǌĠůĞƐĞďď ŬƂƌĞŝŶĞŬ ďĞǀŽŶĄƐĄǀĂů ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ ĨĞůŬĞůƚĞŶŝ Ăǌ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƚ Ă ŚĂƚĂůŵĂƐ
ŽƌƐǌĄŐ ƚĄƌŐǇŝ ŶĞǀĞǌĞƚĞƐƐĠŐĞŝ͕ ƚĞƌŵĠƐǌĞƚŝ ĐƐŽĚĄŝ ŝƌĄŶƚ͘ ďďĞŶ Ăǌ ĠƌƚĞůĞŵďĞŶ͕ ƉĞƌͲ
ƐǌĞ͕ ĂǌͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ ƐǌŝŵďſůƵŵĂŝ͟ ƐǌůŽŐĞŶĞŐǇ ŬŝƐƐĠ ĨĠůƌĞǀĞǌĞƚƅ͕ ŚŝƐǌĞŶĞůƅďďŝĞŬ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘
 
ϱϰϱ
ĂůŝŐŚĂƚĂƌƚŚĂƚŶĄŶĂŬŝŐĠŶǇƚŝůǇĞŶŵĂŐĂƐďĞƐŽƌŽůĄƐƌĂ͕ĄŵũſůũĞůǌŝŬĂǌƚĂǌŝŐĠŶǇƚ͕ŚŽŐǇ
ŝƚƚŵĠŐƐĞŵĞŐǇƐǌĞƌƾŵƾĂůŬŽƚĄƐŽŬƌſůǀĂŐǇĨƂůĚƌĂũǌŝƵŶŝŬƵŵŽŬƌſů͕ŚĂŶĞŵĂǌŽƌŽƐǌͲ
ŽƌƐǌĄŐŝƚĞƌŵĠƐǌĞƚŝƚĠƌƉĂƚƌŝŽƚŝŬƵƐƷũƌĂĨĞůĨĞĚĞǌĠƐĠƌƅůĞƐƐĠŬƐǌſ͘
dƵůĂũĚŽŶŬĠƉƉĞŶŵĄƌĂǌŝƐŵĞŐůĞƉƅ͕ŚŽŐǇƂƚĠǀǀĞůĂǌͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐϳĐƐŽĚĄũĂ͟ʹ
ĞŐǇŵĄƐŝŬ^D^ͲŐǇƾũƚƅ ͲĂŬĐŝſƵƚĄŶĂͣZŽƐƐǌŝũĂ͟ ŝƐŵĠƚĞůĠƌŬĞǌĞƚƚŶĞŬ ůĄƚƚĂĂǌ ŝĚƅƚ͕
ŚŽŐǇ ĞŐǇ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ĂǌŽŶŽƐ ŬƂƌďĞŶŵŽǌŐſ ŬĠƌĚĠƐďĞŶ ŝƐŵĠƚŵĞŐƐǌŽŶĚĄǌǌĂ Ăǌ
ŽƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝƌĠŐŝſŬĂƚ͘DĠŐĂͣǀĞƌƐĞŶǇ͟ƌĞŶĚũĞ͕ƐǌĂďĄůǇĂŝŝƐŬşƐĠƌƚĞƚŝĞƐĞŶŚĂƐŽŶůſŬ͘
,ĄƌŽŵ ĨŽƌĚƵůſƐ ƐǌĂǀĂǌĄƐ͕ ĂŵĞůǇďĞŶ ĞůƅƐǌƂƌ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐ ƚşǌ ŶĂŐǇ ĨƂůĚƌĂũǌŝͲ
ŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ ŬƂƌǌĞƚĞ ƐĂũĄƚ ƌĠŐŝſũĂͣĐƐŽĚĄŝƌĂ͟ ƐǌĂǀĂǌ͕ŵĂũĚĂŵĄƐŽĚŝŬ ĨŽƌĚƵůſďĂŶ
ĞŐǇŬƂǌƂƐǀŝƌƚƵĄůŝƐŬƺǌĚƅƚĠƌĞŶƂƐƐǌĞĞƌĞƐǌƚŝŬĞ ƌĠŐŝſŬĂƚ͘ǌͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐϭϬ͟ŬƺǌͲ
ĚĞůĞŵďĞŶĠƉƉĞŶĞǌĂƐǌĂŬĂƐǌǌĄƌƵůƚ ůĞĂŶĂƉŽŬďĂŶʹƉĠůĚĄƚůĂŶĞƌĞĚŵĠŶŶǇĞů͘<ĂͲ
ƉĂƐǌŬŽĚũĂŶĂŬŵĞŐ͗Ă<ƌĞŵůŐǇƅǌƂƚƚ͘ĞŶĞŵĄŵĂŵŽƐǌŬǀĂŝ͕ĂsƂƌƂƐͲƚĠƌŵƂŐƂƚƚ͕
ŚĂŶĞŵ Ă <ŽůŽŵŶĂ ǀĄƌŽƐĄďĂŶ ůĞǀƅ͘ ^ǌſ͕ Ăŵŝ Ɛǌſ͕ ĞůĠŐ ƌĠŐŝ ʹ ///͘ sĂƐǌŝůŝũ ŬŽƌĄďĂŶ
ŬĞǌĚƚĠŬĠƉşƚĞŶŝ͕Ăϭϲ͘ƐǌĄǌĂĚŵĄƐŽĚŝŬŶĞŐǇĞĚĠďĞŶͲĠƐǀŝƐǌŽŶǇůĂŐƐǌĠƉĞŶŵĞŐƅƌͲ
ǌƅĚƂƚƚĂǌƵƚſŬŽƌŶĂŬ͘ϯϴŵŝůůŝſŚĂƚƐǌĄǌŚĄƌŽŵĞǌĞƌŚĂƚƐǌĄǌŚƵƐǌŽŶŬŝůĞŶĐ^D^ͲĠƐ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞƚƐǌĂǀĂǌĂƚŽƚŬĂƉŽƚƚ͘ŵĂǌ ŝŐĂǌŝƐǌĞŶǌĄĐŝſƚŶĞŵ ŝƐĞǌŽŬŽǌƚĂ͕ŚĂŶĞŵ͕ŚŽŐǇĂ
ŵĄƐŽĚŝŬ ŚĞůǇƌĞ Ă ϮϬϬϴͲďĂŶ ĠƉƺůƚ͕ ŚŵĂƚ <ĂĚŝƌŽǀ ͣƐĞĐƐĞŶĨƂůĚ ƐǌşǀĞ͟ ĞůŶĞǀĞǌĠƐƾ
ŵĞĐƐĞƚŬĞƌƺůƚʹŵŝŶĚƂƐƐǌĞϰϬϬĞǌĞƌƐǌĂǀĂǌĂƚƚĂůůĞŵĂƌĂĚǀĂ͘ŵŝĨƅŬĠŶƚĂŶŶĂŬƚƺŬͲ
ƌĠďĞŶŬĂƉũĂŵĞŐĂŵĂŐĂũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͕ŚŽŐǇĂƚŽǀĄďďŝŶǇŽůĐͣũĞůƂůƚ͟ƂƐƐǌĞƐĞŶŶĞŵ
ŬĂƉŽƚƚŵĠŐϭϱŵŝůůŝſƐǌĂǀĂǌĂƚŽƚƐĞŵ͘
ZĂŵǌĂŶ<ĂĚŝƌŽǀ ĐƐĞĐƐĞŶĞůŶƂŬ ƌƂŐƚƂŶ ĐƐĂůĄƐƚ ŬŝĄůƚŽƚƚ ĠƐ ŬŝůĄƚĄƐďĂŚĞůǇĞǌƚĞ Ăǌ
ĂƉũĄƌſůĞůŶĞǀĞǌĞƚƚ ŵĞĐƐĞƚͣǀŝƐƐǌĂůĠƉƚĞƚĠƐĠƚ͟ĂǀĞƌƐĞŶǇďƅů͘ZĄĂĚĄƐƵůǀĂůĂŵŝ ŝŐĂǌĂ
ůĞŚĞƚŝƐ͕ŵĞƌƚĂǌſƚĂĂǀĞƌƐĞŶǇƐǌĞƌǀĞǌƅŝŶĞŵŐǇƅǌŶĞŬŵĂŐǇĂƌĄǌŬŽĚŶŝĂŵŝĂƚƚ͕ŚŽŐǇ
ĂǌƵƚŽůƐſŶĂƉŽŬďĂŶǀĂůſďĂŶĂŬĂĚŽǌŽƚƚĂƐĞĐƐĞŶĨƂůĚƌƅůĠƌŬĞǌƅ^D^ͲĞŬĨŽŐĂĚĄƐĂ͙
ǌĂŐŐŽĚĂůŽŵƌĂ͕ĂŵĞůǇŵĄƌŚŽƐƐǌƷŚſŶĂƉŽŬſƚĂŬşƐĠƌŝĂǌĂŬĐŝſƚ͕ƚĞŚĄƚǀĂŶĞůĠŐ
ŽŬʹŶĞŵǀĠůĞƚůĞŶƺůŵƵƚĂƚƚĂŬďĞ ƌſůĂƉƌĞǌĞŶƚĄĐŝſƚŵĂŐĄŶĂŬWƵƚǇŝŶĞůŶƂŬŶĞŬ͘ǌ
ĂŐŐĄůǇŽŬĂƚĂǌǌĂůŚĄƌşƚŽƚƚĂĞůĂǌƂƚůĞƚŐĂǌĚĂ͕ŚŽŐǇĂŚŽŐǇĂǌͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐϳĐƐŽĚĄũĂ͟
ĞƐĞƚĠďĞŶŝƐƚƂƌƚĠŶƚ͕ĂǀĠŐĠŶ͕ĂŚĂƌŵĂĚŝŬĨŽƌĚƵůſďĂŶŵĂũĚͣŬŝĞŐǇĞŶĞƐĞĚŝŬ͟ĂĚŽůŽŐ͘
dƵĚŶŝŝůůŝŬĂŬŬŽƌŵĄƌĐƐĂŬŽůǇĂŶƐǌĂǀĂǌĂƚŽŬĂƚĨŽŐĂĚŶĂŬĞů͕ĂŵĞůǇĞŬůĞŐĂůĄďďƂƚŶĞͲ
ǀĞǌĞƚĞƐƐĠŐĞƚŵĞŐũĞůƂůŶĞŬ͕ŝůǇŵſĚŽŶƚĠǀĞůĞŚĞƚĞƚůĞŶŶĠĞŐǇͲĞŐǇŬƂƌǌĞƚƐĂũĄƚŵĂŐĄͲ
ƌĂǀĂůſƐǌĂǀĂǌĄƐĄƚ͘ǌĞŐǇĠďŬĠŶƚĂϳĐƐŽĚĂĞƐĞƚĠďĞŶƚĠŶǇůĞŐďĞǀĄůƚ͕ǀĠŐƺůŝƐƐĞŵŵŝ
ŬŝĨŽŐĄƐƵŶŬ ŶĞŵ ůĞŚĞƚ Ă ͣŐǇƅǌƚĞƐĞŬ͟ ĞůůĞŶ͘ ǌ ŽƌŽƐǌ ĄďĠĐĠ ƐǌĞƌŝŶƚŝ ƐŽƌƌĞŶĚďĞŶ Ă
ĂũŬĄůͲƚſ͕ Ă ŬĂŵĐƐĂƚŬĂŝ 'ĞũǌşƌĞŬ ǀƂůŐǇĞ͕ Ă DĂŵĂũĞǀ ŬƵƌŐĄŶ ĠƐ ͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐͲ
ĂŶǇĄĐƐŬĂ͟ sŽůŐŽŐƌĄĚďĂŶ͕ WĞƚĞƌŚŽĨ͕ Ă sĂƐǌŝůŝũ ůĂǌƐĞŶŶŝũͲƐǌĠŬĞƐĞŐǇŚĄǌ͕ Ă ŵĂŶǇƐŝŬ
ŬŽŵŝĨƂůĚƂŶƚĂůĄůŚĂƚſƐǌĞŶƚ^ǌĠůǀĄũƚĂKƐǌůŽƉĂŝĠƐĂǌůďƌƵƐǌͲŚĞŐǇƐĠŐǀĠŐƺů ŝƐŵŝŶͲ
ĚĞŶŬşǀĄŶĂůŽŵŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůĠƐŵĠůƚĄŶůĞŚĞƚKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďƺƐǌŬĞƐĠŐĞ͘
 ŵŽƐƚĂŶŝ ƚşǌďĞŶ ĂǌŽŶďĂŶ ĐƐĂŬ ĞŐǇ ͣĐƐŽĚĂ͕͟ Ă ĂũŬĄů͕ ŵĂƌĂĚƚ ŵĞŐ ĚşƐǌŶĞŬ͕
ƐĞŵŵŝ ŵŽƐǌŬǀĂŝ ǀĂŐǇ ƉĠƚĞƌǀĄƌŝ ŶĞǀĞǌĞƚĞƐƐĠŐ͕ ǀŝƐǌŽŶƚ ǀĂŶ ŬƂǌƚƺŬ ŬĠƚ ƉƌĂǀŽƐǌůĄǀ
ŬŽůŽƐƚŽƌĞŐǇƺƚƚĞƐ͕ŬĠƚŵĞĐƐĞƚ͕ŬĠƚǀĄƌ͕ĞŐǇďƵĚĚŚŝƐƚĂƚĞŵƉůŽŵ͕ĞŐǇƐǌĂďĂĚƚĠƌŝŵƾͲ
ǀĠƐǌĞƚŝƉĂƌŬ͕ĞŐǇǀƵůŬĄŶ͕ƉůƵƐǌĂĂũŬĄů͘sĞƐƐĞŶĞŬŵĞŐĠƌƚĞ͕ĚĞŶĞŬĞŵƉĠůĚĄƵůĞǌĞŬ
ŬƂǌƺů ĐƐĂŬ Ğǌ ƵƚſďďŝŚŽǌ ĠƐ Ă dƌŽŝĐĞͲ^ǌĞƌŐŝũĞǀ >ĂǀƌĄŚŽǌ ǀŽůƚ ƐǌĞƌĞŶĐƐĠŵ͘ :ĂƉĄŶ
ĄůƚĂůĞůǀŝƚĂƚŽƚƚʹϭϵϳϯſƚĂůĂŬĂƚůĂŶʹ<ƵŶĂƐŝƌƐǌŝŐĞƚĞŶůĠǀƅǀƵůŬĄŶ͕ĚĞŵĠŐĂǌƐǌƚͲ
ƌĂŚĄŶŝǀĄƌŝƐŬŝĞƐĞƚƚĞĚĚŝŐĂǌĂĐƚŝŽƌĂĚŝƵƐŽŵďſů͘


^ǌǀĄŬ'ǇƵůĂ͗ǌƷũŽƌŽƐǌĄůůĂŵŝƚƂƌƚĠŶĞƚĨĞůĨŽŐĄƐƌſů͘,ĄƌŽŵŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĨŝĂŝƵũũŐǇĂŬŽƌůĂƚ

ϱϰϲ
ĨŝŶĄůĠďĂŶ͕ƉĞƌƐǌĞ͕ďŝǌƚŽƐŝƚƚ ŝƐĞůƌĞŶĚĞǌƅĚŝŬŵŝŶĚĞŶ͘sĄůĂƐǌƚĂŶŝƵŐǇĂŶŝƐŶĞŵͲ
ĐƐĂŬĞďďƅůĂƚşǌďƅů͕ŚĂŶĞŵƂƐƐǌĞƐĞŶŚĂƌŵŝŶĐƉŽƚĞŶĐŝĄůŝƐͣƐǌŝŵďſůƵŵďſů͟ůĞŚĞƚʹĠƐ
ůĞŐĂůĄďďƂƚƂƚŬĞůů͘ƐďŝǌƚŽƐďĞůĞŚƷǌŵĂũĚĂŵŽƐǌŬǀĂŝĠƐƉĠƚĞƌǀĄƌŝƉŽůŐĄƌŵĞƐƚĞƌŝƐʹ
ƐŽŬĂŶƅŬĞƚ ;ŝƐͿ ǀĄĚŽůƚĄŬĂŵĠĚŝĄďĂŶĂŵŽƐǌŬǀĂŝĂŬĠƐƉĠƚĞƌǀĄƌŝĂŬ ůĂŶǇŚĂĠƌĚĞŬůƅͲ
ĚĠƐĞ͕ ƐǌĂǀĂǌĄƐŝŚĂũůĂŶĚſƐĄŐĂŵŝĂƚƚʹĠƐŚĞůǇƌĞĄůů ĂǀŝůĄŐʹKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐʹ ƌĞŶĚũĞ͘
/ůůĞƚǀĞ͕ĂǌŵĠŐƐĞĨŽŐƚĞůũĞƐĞŶ͘ŵŽƐǌŬǀĂŝ<ƌĞŵů͕ĂsƂƌƂƐͲƚĠƌ;ŶĞŵŝƐďĞƐǌĠůǀĞĂ>ĞͲ
ŶŝŶͲŵĂƵǌſůĞƵŵƌſůͿƵŐǇĂŶŝƐŵĠŐĂůĞŐũŽďďŚĂƌŵŝŶĐďĂƐĞŵŬĞƌƺůƚďĞ͘1ŐǇĂǌƚĄŶŵĄƌ
ƉſƚǀŝǌƐŐĄǌŶŝĂƐĞŵůĞŚĞƚ͘
 ƚĂŶƵůƐĄŐ ŝƚƚŵĂƌĂĚ ǀĞůƺŶŬ͘ ǌ ĂŬĐŝſ ŚŽŶůĂƉũĂ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ĞŐǇŝŬ ůĞŐĨƅďď ĐĠů Ă
ͣ͛ŐĞŽƉĂƚƌŝŽƚŝǌŵƵƐ͛ƷũŚƵůůĄŵĄŶĂŬĨŽƌŵĄůĄƐĂĂƌĠŐŝſŬďĂŶ͘͟EŽƐ͕ĞǌƷŐǇƚƾŶŝŬŬŝĐƐŝƚ
ƚƷů ũſů ƐŝŬĞƌƺůƚ͕ ƵŐǇĂŶŝƐ Ă ĐĞŶƚƌƵŵ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐ ŬŝŵĂƌĂĚƚ ďĞůƅůĞ͘ sŝƐǌŽŶƚ ƐŝŬĞƌƺůƚ
ĨĞůŬŽƌďĄĐƐŽůŶŝ Ă ƌĞŐŝŽŶĄůŝƐ ŶĞŵǌĞƚŝ ĠƌǌĞůŵĞŬĞƚ͘  ŬƂǌŝŐĂǌŐĂƚĄƐŝ ŬƂƌǌĞƚĞŬ ƵŐǇĂŶŝƐ
KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ ĄůƚĂůĄďĂŶ ŶĞŵ ĞŐǇŶĞŵƾĞŬ ƐĞŵ ĞƚŶŝŬĂŝ͕ ƐĞŵ ǀĂůůĄƐŝ ƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶ͘
ŐǇĠďŬĠŶƚ ŝƐ͕ĂƌĠŐŝſŬŶĞŵĞŐǇƐǌĞƌƾĞŶĂ ůŽŬĄůƉĂƚƌŝŽƚŝǌŵƵƐ͕ĚĞĂŶĞŵǌĞƚŝƂŶƚƵĚĂƚ
ĨĞũůƅĚĠƐĠŶĞŬĨĞůĨĞůĠşǀĞůƅĨĄǌŝƐĄďĂŶǀĂŶŶĂŬ͘ŝǌŽŶǇŽƐƚĞƌƺůĞƚĞŬĞŶĂŵĞĐƐĞƚǀĂůſďĂŶ
ĂǌŽƚƚĠůƅŶĠƉǀĂůůĄƐŝͲŶĞŵǌĞƚŝƐǌŝŵďſůƵŵĂ͕ƐĞŶŶĠůĨŽŐǀĂŶĞŵǌĞƚŝďƺƐǌŬĞƐĠŐĠƐǀĠͲ
ĚĞůĞŵƚĄƌŐǇĂ͕ĚŝĐƐƅƐĠŐĠŶĞŬŚŝƌĚĞƚĠƐĞŝůǇĞŶŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚŶĞŵǌĞƚŝƉƌŝŽƌŝƚĄƐ͘
WĞƌƐǌĞ͕ŶĞŵƂƐƐǌŽƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝƉƌŝŽƌŝƚĄƐ͘ƐŽŬŬŝƐŶĞŵǌĞƚŝƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂůŝŐŚĂĨŽŐǀĂͲ
ůĂŵŝŐƌĂŶĚŝſǌƵƐŽƌŽƐǌͣŐĞŽƉĂƚƌŝŽƚŝǌŵƵƐƐĄ͟ƂƐƐǌĞĄůůŶŝĞŐǇĞĨĨĂũƚĂƐǌĂǀĂǌſƐ ũĄƚĠŬďĂŶ͘
EĞŵǀĠůĞƚůĞŶƺůǀĞƚƚĞŬĠǌďĞĂƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬŬĠƌĚĠƐĠƚĂŚĂƚĂůŽŵĠƐĚŽůŐŽǌƚĂƚƚĂŬŝĂǌŽŬ
ĞŐǇƐĠŐĞƐƚĂƌƚĂůŵŝͲƐǌĞŵůĠůĞƚŝͣƐƚĂŶĚĂƌƚũĄƚ͕͟ĂŵĞůǇŶĞŬĞŐǇŝŬĨƅƚĠƚĞůĞĂǌͣƂƐƐǌŽƌŽƐǌŽƌͲ
ƐǌĄŐŝ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͟ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĞ͘sĂŶŵŝƚ͕ ůĞƐǌŵĠŐŵŝƚƚĂŶşƚĂŶŝĞƌƌƅůĂŵĂũĚĂŶĞůŬĠͲ
ƐǌƺůƅƚĂŶŬƂŶǇǀĞŬďƅů͘,Ă͕ŶĞĂĚũŝƐƚĞŶ͕ƉĠůĚĄƵůĂǌͣKƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐϭϬ͟ŚĂƌŵĂĚŝŬĨŽƌĚƵůſͲ
ũĄďĂŶĂǌƚƂƌƚĠŶŝŬ͕ĂŵŝĂǌƵƌŽǀşǌŝſƐĚĂůĨĞƐǌƚŝǀĄůŽŬŽŶƐǌŽŬŽƚƚĂǌƵƚſďďŝŝĚƅŬďĞŶ͕ƚĞŚĄƚ
ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĞƐŬƵůƚƷƌĄŬ͕ŶǇĞůǀĞŬ ;ĠƐ ǀĂůůĄƐŽŬͿ ƐĂũĄƚŵĂŐƵŬƌĂ ƐǌĂǀĂǌŶĂŬ͕ĂŬŬŽƌͣƐĞͲ
ĐƐĞŶĨƂůĚƐǌşǀĞ͟ŽŬŽǌŚĂƚŵĠŐŵĞŐůĞƉĞƚĠƐƚĂƉƌŽũĞŬƚŐĂǌĚĄŬŶĂŬ͘

ΎΎΎ

<ŽƌĂŝůĞŶŶĞŵĂŵĠŐǀĂůĂŵŝĨĠůĞƂƐƐǌĞŐǌĠƐƚĂůŬŽƚŶŝĂǌŽƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐŝͣĄůůĂŵŝƚƂƌƚĠͲ
ŶĞƚƉŽůŝƚŝŬĂ͟ ƺŐǇĠŶĞŬ ĂůĂŬƵůĄƐĄƌſů͕ ĞƐĞƚůĞŐĞƐ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƌƅů͕ ŚŝƐǌĞŶ ƵŐǇĂŶ Ă ǀŝƚĄƚ
ůĞǌĄƌƚĄŬŵĄƌĂ͕ĚĞĂŵŝŬŽƌĞǌĞŬĞƚĂƐŽƌŽŬĂƚşƌŽŵ͕ŵĠŐŶĞŵŬĞƌƺůƚĂǌĞŐǇƐĠŐĞƐŬŽŶͲ
ĐĞƉĐŝſ sůĂŐǇŝŵŝƌ WƵƚǇŝŶ ĂƐǌƚĂůĄƌĂ͘  ĨĞŶƚŝĞŬďĞŶ ďĞŵƵƚĂƚŽƚƚ ƐǌĂǀĂǌĄƐŽƐ ĂŬĐŝſŬ͕
ĂǌŽŶďĂŶ ũſůŵƵƚĂƚũĄŬ Ăǌƚ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ͕ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ŬƂǌĞŐĞƚ ĠƐ ĂŶŶĂŬ ŝƌĄŶǇƵůƚƐĄŐĂŝƚ͕
ĂŵĞůǇĞƚĞŐǇŝůǇĞŶƷũƚƂƌƚĠŶĞƚƐǌĞŵůĠůĞƚŶĞŬĞŐǇĨĂũƚĂͣƂƐƐǌŽƌŽƐǌƐǌŽĐŝƵŵŵĄ͟ŬĞůůĞŶĞ
ŐǇƷƌŶŝĂ͘ <ŽƌƚĄƌƐŬĠŶƚ ŬşǀĄŶĐƐŝĂŶ ǀĄƌũƵŬ Ăǌ ͣŝĚĞŶƚŝƚĄƐ ĐƐĂƚĂ͟ ƷũĂďď ĨŽƌĚƵůſŝƚ͕ ƚƂƌƚĠͲ
ŶĠƐǌŬĠŶƚ͕ĂǌŽŶďĂŶƐǌŬĞƉƐǌŝƐƺŶŬŶĞŬŬĞůůŚĂŶŐŽƚĂĚŶŝĂŐǇŽƌƐƐŝŬĞƌƚŝůůĞƚƅĞŶ͘Ɛ͕ƉĞƌͲ
ƐǌĞ͕ŚŝƚĞƚƚĞŶŶŝĂǌŽŶŵĠůǇŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐŵĞůůĞƚƚ͕ŚŽŐǇĐƐĂŬĂŬƵƚĂƚĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐĄŶ
ĂůĂƉƵůſ ƉůƵƌĂůŝƐǌƚŝŬƵƐ ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵĨĞůĨŽŐĄƐ͕ Ăǌ ĂůƚĞƌŶĂƚşǀĄŬ ƐǌĂďĂĚƐĄŐĄŶĂŬ ƐǌĂďĂĚ
ďĞŵƵƚĂƚĄƐĂƐĞŐşƚŚĞƚĂƌĞĄůŝƐŶĞŵǌĞƚŝƂŶŬĠƉŬŝŬƌŝƐƚĄůǇŽƐŽĚĄƐĄďĂŶ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϰϳ

××

±Ý±


ŵŽĚĞƌŶƌĂĚŝŬĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŵŽǌŐĂůŵĂŬĠƐŚĂƚĂůŵŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬũĞůůĞŵͲ
ǌƅũĞ͕ŚŽŐǇĞŐǇĂĚŽƚƚŝĚĞŽůſŐŝĂũĞŐǇĠďĞŶĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĞŐĠƐǌĠůĞƚĠƚŬşǀĄŶͲ
ũĄŬĂƉĄƌƚ͕ǀĂŐǇĂǌĄůƚĂůĂƵƌĂůƚĄůůĂŵƌĠǀĠŶƚŽƚĄůŝƐĂŶŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌŶŝ͘ǌĠƌͲ
ǀĠŶǇĞƐƺůƚĂƚĞƐƚĞĚǌĠƐĠƐĂƐƉŽƌƚĞƐĞƚĠďĞŶŝƐ͘^ĞƚĞŬŝŶƚĞƚďĞŶŶŝŶĐƐĠƌĚĞŵŝŬƺůƂŶďͲ
ƐĠŐĂũŽďďͲĠƐďĂůŽůĚĂůŝƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅŬŬƂǌƂƚƚ͘,ĂƐŽŶůſĂŬǀŽůƚĂŬĂĐĠůŽŬŝƐ͕ůĞŐĨĞůũĞďď
ĂǌŽŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŶĂŬŵſĚũĄďĂŶ ƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſŬ ĞůƚĠƌĠƐĞŬ͘DƵƐƐŽůŝŶŝ ĨĂƐŝƐǌƚĂ ĄůͲ
ůĂŵĄďĂŶĂǌKůĂƐǌEĞŵǌĞƚŝKůŝŵƉŝĂŝŝǌŽƚƚƐĄŐEĞŵǌĞƚŝ&ĂƐĐŝƐƚĂWĄƌƚƚĂŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞ
ǀŽůƚ͘ϭŶĞŵǌĞƚŝƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ,ĂƌŵĂĚŝŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĂǌE^W͕ŝůůĞƚǀĞĂǌĄůƚĂůĂƵƌĂůƚ
ĄůůĂŵŬŝƐĂũĄƚşƚŽƚƚĂĠƐĂŵĂŐĂĐĠůũĂŝƌĂŵĂǆŝŵĄůŝƐĂŶŬŝŚĂƐǌŶĄůƚĂĂƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĠƌƚĠŬƾ
ƐƉŽƌƚǀĞƌƐĞŶǇĞŬƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌϭϵϯϲ͘ĠǀŝƚĠůŝĠƐŶǇĄƌŝŽůŝŵƉŝĄƚ͘ϮǌŝĨũƷͲ
ƐĄŐƚĞƐƚŝŶĞǀĞůĠƐĠďĞŶƉĞĚŝŐŬŝĞŵĞůƚ ƐǌĞƌĞƉĞƚŬĂƉŽƚƚĂǌE^WƚĂŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĠŶƚ
ŵƾŬƂĚƅ ,ŝƚůĞƌũƵŐĞŶĚ͘ϯ  ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ ĠƐ ŚĂƚĄƐĄƌĂ ϭϵϰϴоϭϵϰϵͲďĞŶ Ă ƐǌŽǀũĞƚ
ďůŽŬŬ ĄůůĂŵĂŝďĂŶ͸ şŐǇ DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ ŝƐ ͸ Ă ŚĂƚĂůŵĂƚ ŐǇĂŬŽƌůſ ŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂ
ƉĄƌƚŽŬŬƂǌǀĞƚůĞŶŝƌĄŶǇşƚĄƐĂůĄǀŽŶƚĄŬĂƐƉŽƌƚŵŽǌŐĂůŵĂƚ͘ϰ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĂǌϭϵϮϰͲďĞŶƉĄƌƚƚĄƐǌĞƌǀĞǌƅĚƅĨĂũǀĠĚƅŵŽǌŐĂůŽŵǀŽůƚĂǌĞůƐƅ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝĞƌƅ͕ŵĞůǇŬƂǀĞƚĞůƚĞĂǌ ŝƐŬŽůĂŝ ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐĄůƚĂůĄŶŽƐƐĄĠƐŬƂƚĞůĞǌƅǀĠƚĠƚĞͲ
ůĠƚ͕ƐŬŝĞŵĞůƚĨŝŐǇĞůŵĞƚ ĨŽƌĚşƚŽƚƚĂƐƉŽƌƚŵŽǌŐĂůŽŵƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƌĞ͕ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŶĞŬďŝǌͲ
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ƐǌĂďĄƐƷ ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŝ ƚĞƌǀŶĞŬ ŝƐŬŽůĂƌĞŶĚƐǌĞƌƺŶŬďĞ ǀĂůſ ƐǌĞƌǀĞƐ ďĞĠƉşƚĠƐĠƚ ΀͙΁ Ă
ŵŝŶĚĞŶŵĂŐǇĂƌ ŝĨũƷƌĂ ĠƐ ŶƅƌĞ ϮϬ͘ ĠůĞƚĠǀĠŝŐ ŬƂƚĞůĞǌƅ ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐ ĞůǀĞ ĂůĂƉũĄŶ Ɛ Ğ
ƚƂƌǀĠŶǇƐƺƌŐƅƐĠƐĞƌĠůǇĞƐǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƚ͖ĂĐƐĞƌŬĠƐǌŵŽǌŐĂůŽŵŶĂŬĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐŶĞͲ
ǀĞůĠƐŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĞǀĂůſďĞŝůůĞƐǌƚĠƐĠƚĠƐŵĞŐĨĞůĞůƅĄůůĂŵŝƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ͘͟ϱ
ũĞůĞŶƐĠŐŶĞŬŬĠƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſŽŬĂǀŽůƚ͘ŐǇƌĠƐǌƚĨĂŬĂĚƚĂƉĄƌƚĄůƚĂůĄŶŽƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ
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ϱϰϴ
ĨĂũǀĠĚĞůĞŵŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĞůĞŵĞ͕ĚĞĐƐĂŬĞŐǇŝŬƂƐƐǌĞƚĞǀƅũĞ͘'ƂŵďƂƐǀĞǌĞƚƚĞĨĂũͲ
ǀĠĚƅĐƐŽƉŽƌƚĐĠůũĂĂŵĂŐǇĂƌƐĄŐƐǌĞƌŝŶƚƺŬĞůǀĞƐǌƚĞƚƚŚĞŐĞŵſŶŝĄũĄŶĂŬǀŝƐƐǌĂƐǌĞƌǌĠͲ
ƐĞĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵϱйͲĄƚŬŝƚĞǀƅǌƐŝĚſƐĄŐƚſů͕ŵĞůǇǀĂůſďĂŶƵƌĂůƚĂĂŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠůĞƚ͕Ă
ŬƵůƚƷƌĂŶĂŐǇƌĠƐǌĠƚ͕ƐǀĞǌĞƚƅƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚƉĠůĚĄƵůĂŵŽĚĞƌŶƐƉŽƌƚĠůĞƚďĞŶŝƐ͘
ĐĠůŽŬĂƚƐǌŽůŐĄůſƉŽůŝƚŝŬĄũƵŬŬĠƚ͕ĞŐǇŵĄƐƐĂůƐǌŽƌŽƐŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶůĠǀƅĞůĞŵĞƚƚĂƌƚĂůͲ
ŵĂǌŽƚƚ͘ŐǇƌĠƐǌƚĂŵĂŐǇĂƌƐĄŐĄůƚĂůĄŶŽƐ ĨĞũůƅĚĠƐĠŶĞŬĞůƅƐĞŐşƚĠƐĠƚ͕ŵĞůǇƌĠǀĠŶĄƚͲ
ǀĞŚĞƚŝŬ Ă ǀĞǌĞƚƅ ƐǌĞƌĞƉĞƚ Ă ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĠůĞƚďĞŶ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚ Ă ǌƐŝĚſƐĄŐ
ŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĄƚ͘ϲŬŝĂůĂŬƵůƚ͕ƐĄůƚĂůƵŬǀĞƐǌĠůǇĞƐŶĞŬşƚĠůƚŚĞůǇǌĞƚ͕ĂǌƐŝĚſƐĄŐĂƌĄŶǇƚĂůĂŶ
ƚĠƌŶǇĞƌĠƐĠŶĞŬŽŬĄƚŶĂŐǇƌĠƐǌƚĂŵĂŐǇĂƌ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŐǇĞŶŐĞƐĠŐĠďĞŶ͕ŚŝďĄŝďĂŶ ůĄƚͲ
ƚĄŬ͘ EĞŵĐƐĂŬ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ǀĄůƐĄŐŽƚ ĞŵůĞŐĞƚƚĞŬ͕ ŚĂŶĞŵ Ͷ ŐǇĂŬƌĂŶ
ĂǌŽŬŶĄůŶĂŐǇŽďďŚĂŶŐƐƷůůǇĂůͶĂŵĂŐǇĂƌƐĄŐůĞůŬŝĠƐĞƌŬƂůĐƐŝǀĄůƐĄŐĄƚũĞůƂůƚĠŬŵĞŐ
Ă ŬĂƚĂƐǌƚƌſĨĄŬ ĨŽƌƌĄƐĂŬĠŶƚ͘ ǌĠƌƚ ƐǌĞƌŝŶƚƺŬ Ă ƉƌŽďůĠŵĂ ĨĞůƐǌĄŵŽůĄƐĄŶĂŬ ŬƵůĐƐĂ Ă
ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ͕ ŝůůĞƚǀĞ ĞŐǇĞĚĞŝŶĞŬ ƐǌĞůůĞŵŝ͕ ĞƌŬƂůĐƐŝ ĄƚĨŽƌŵĄůĄƐĂ͕ ŵĞŐƷũşƚĄƐĂ ͸ Ă
ͣŵĂŐǇĂƌƌĞŶĞƐǌĄŶƐǌ͟͸ĂĨĂũŝƂŶƚƵĚĂƚƌĂĠďƌĞĚƚ͕ƐǌŽĐŝĄůŝƐĂŶĠƌǌĠŬĞŶǇ͕ĞŐǇƐĠŐĞƐĞŶ
ŐŽŶĚŽůŬŽĚſ͕ ŬĂƚŽŶĄƐĂŶ ŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ ŶĞŵǌĞƚŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄǀĂů ĠƌŚĞƚƅ
Ğů͘͙ͣĂůĞůŬĞŬĨŽƌƌĂĚĂůŵĄƚŚŝƌĚĞƚũƺŬ͗ĂǌƷũŵĂŐǇĂƌĞŵďĞƌƚ͙͕͟ĂŵĂŐǇĂƌũƂǀƅůĞŐŶĂͲ
ŐǇŽďďĨĞůĂĚĂƚĂͣĂŵĂŐǇĂƌĨĂũůĞůŬŝǀŝůĄŐĄŶĂŬĄƚŐǇƷƌĄƐĂ͕͟ĂŵŝĂĨĂũŝŵĞŐŝƐŵĞƌĠƐƷƚͲ
ũĄŶĠƌŚĞƚƅĞůͶ şƌƚĂƐŝůŝŶƐǌŬǇŶĚƌĞϭϵϭϵоϭϵϮϬ ĨŽƌĚƵůſũĄŶ͘ϳ'ƂŵďƂƐƉĞĚŝŐϭϵϭϵ
ŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶ͙ͣĂŵĂŐǇĂƌŶĠƉŵĞŐƷũŚŽĚſĠƐŵĞŐŝǌŵŽƐŽĚſĞƌŬƂůĐƐŝĠƐƐǌĞůůĞŵŝ
ĠƐĨŝǌŝŬĂŝĞƌƅŝƚƅů͟ǀĄƌƚĂĂũŽďďũƂǀƅƚ͘ϴŚŚĞǌƚĞƚƚĞŚŽǌǌĄŬĠƚŚſŶĂƉŵƷůǀĂ͗͙ͣďĞůƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝůĂŐĐƐĂŬĞŐǇƐǌĞŵƉŽŶƚůĞŚĞƚŵĠƌƚĠŬĂĚſ͗ĞŐǇƷũŶĞŵǌĞĚĠŬƚĞƌĞŵƚĠƐĞ͘jũŵĂͲ
ŐǇĂƌƚ͕ ŐĞƌŝŶĐĞƐ͕ ŵĞŐ ŶĞŵ ĂůŬƵǀſ ŵĂŐǇĂƌ ĞŵďĞƌƚ ĂůŬŽƐƐƵŶŬ͕ ĂŬŝ ŶĞŵ ďƺƐǌŬĞ Ă
ƐǌĄƌŵĂǌĄƐĄƌĂĠƐĞǌĠƌƚŶĞŵĚŽůŐŽǌŝŬ͕ŚĂŶĞŵŵĞŐŐǇƅǌƅĚƂƚƚĂƌƌſů͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶŬŝͲ
ŶĞŬĚŽůŐŽǌŶŝŬƂƚĞůĞƐƐĠŐĞ͘͟ϵ'ƂŵďƂƐƐǌĂǀĂŝŬĠƚĨŽŶƚŽƐƐǌĞŵƉŽŶƚƌĂƵƚĂůƚĂŬ͘ŐǇƌĠƐǌƚ
ũĞůĞǌƚĠŬ͕ ŚŽŐǇ Ă ĨŝǌŝŬĂŝ ĂĚŽƚƚƐĄŐŽŬŶĂŬ ƵŐǇĂŶŽůǇĂŶ ũĞůĞŶƚƅƐĠŐĞƚ ƚƵůĂũĚŽŶşƚ͕ŵŝŶƚ Ă
ƐǌĞůůĞŵŝĠƐĞƌŬƂůĐƐŝ ũĞůůĞŵǌƅŬŶĞŬ͘DĄƐƌĠƐǌƚĞůƅƌĞǀĞƚşƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂ ũƂǀƅǌĄůŽŐĄƚĂ
ǀŝĚĠŬůĂŬŽƐƐĄŐĄďĂŶ͕ĞůƐƅƐŽƌďĂŶͣĂĨƂůĚŶĠƉĠďĞŶ͕͟ĂƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐďĂŶůĄƚƚĂ͘
WŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĂŝŬũĞŐǇĠďĞŶĂŵĞǌƅŐĂǌĚĂƐĄŐĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬŬşǀĄŶƚĄŬĂůĄƌĞŶĚĞůŶŝĂũſͲ
ƌĠƐǌƚǌƐŝĚſƚƵůĂũĚŽŶďĂŶůĠǀƅƉĠŶǌƺŐǇŝĠůĞƚĞƚ͕ŝƉĂƌƚĠƐŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵĞƚ͘ǌƐŝĚſŬĄůƚĂů
ďŝƌƚŽŬŽůƚ͕ŝůůĞƚǀĞďĠƌĞůƚĨƂůĚďŝƌƚŽŬŽŬĞůǀĠƚĞůĠǀĞůĠƐŵĄƐŶĂŐǇďŝƌƚŽŬŽŬŬŝƐĂũĄƚşƚĄƐĄǀĂů
ŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷƚĞůĞƉşƚĠƐŝƉŽůŝƚŝŬĄƚƚĞƌǀĞǌƚĞŬĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌĨĂũŝƚƵͲ
ůĂũĚŽŶƐĄŐŽŬĂƚůĞŐŝŶŬĄďďƅƌǌƅƉĂƌĂƐǌƚƐĄŐĞƌƅƐşƚĠƐĠǀĞůͣŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞŐǇĞͲ
ĚĞŬĞƚ͟ ƚĞƌĞŵƚƐĞŶĞŬ͘ϭϬ<ƺůƂŶƂƐŐŽŶĚŽƚĨŽƌĚşƚŽƚƚĂŬĂĨĂůƵƐŝŶĠƉĞƐƐĠŐ ŝƐŬŽůĄǌƚĂƚĄƐĄͲ
ƌĂ͕ŵŝŬƂǌďĞŶĞƌƅƐĞŶŬŽƌůĄƚŽǌŶŝĂŬĂƌƚĄŬĂǌƐŝĚſĨŝĂƚĂůŽŬƚĂŶƵůĄƐŝ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͕ŶĞŵ
ĐƐĂŬĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞŬĞŶ͕ϭϭŚĂŶĞŵĂŬƂǌĠƉŝƐŬŽůĄŬďĂŶŝƐ͘ϭϮŬƵůƚƷƌĂƚĞƌƺůĞƚĠŶĂǌƚŚŝƌͲ
 
ϲŬĠƌĚĠƐĄƚĨŽŐſĞůĞŵǌĠƐĠƚůĄƐĚ'zhZ'z<:ĄŶŽƐ͗DĂŐǇĂƌĨĂũǀĠĚƅŬ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϮ͘
ϳ^/>/E^<zŶĚƌĞ͗EĞŵǌĞƚŝƷũũĄƐǌƺůĞƚĠƐĠƐƐĂũƚſ͘^ƚĄĚŝƵŵ^ĂũƚſǀĄůůĂůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϮϬ͘ϳϵ͘
ϴϳ͘ϭϭϳ͘
ϴ^ǌſǌĂƚϭϵϭϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϮϮ͘ʹDKsĠƐŚĂĚƐĞƌĞŐŶĂƉ͘;<ŝĞŵĞůĠƐƚƅůĞŵʹs͘:͘Ϳ
ϵĞƐǌĠĚĂDĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐsĠĚĞƌƅŐǇĞƐƺůĞƚŽƌƐǌĄŐŽƐƚĂŶĄĐƐƺůĠƐĠŶ;ϭϵϮϬ͘ũĂŶƵĄƌϭϵ͘Ϳ/E͗sKEzM
:ſǌƐĞĨ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗'PDP^'ǇƵůĂ͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚďĞƐǌĠĚĞŬĠƐşƌĄƐŽŬ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϰ͘ϱϳ͘
ϭϬ>ĄƐĚ'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘ϴϯͲϴϲ͕ϭϬϭͲϭϬϯ͕ϭϮϳͲϭϮϵ;ŝĚĠǌĞƚ͗ϭϮϴ͘Ϳ͘
ϭϭǌƷŶ͘ͣŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐ͟ƚƂƌǀĠŶǇ;ϭϵϮϬ͘ĠǀŝƚƂƌǀĠŶǇĂĨĞůƐƅŽŬƚĂƚĄƐŝŝŶƚĠǌŵĠŶǇĞŬďĞƚƂƌƚĠŶƅďĞͲ
ŝƌĂƚŬŽǌĄƐƌſůͿĐĠůũĂĂǌǀŽůƚ͕ŚŽŐǇĂǌƐŝĚſŚĂůůŐĂƚſŬĂƌĄŶǇĄƚĂǌƐŝĚſƐĄŐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŽŶďĞůƺůŝĂƌĄŶǇĄƌĂ ;ϱйͿ
ŬŽƌůĄƚŽǌǌĂ͘;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϬϬϬĞǀ͘ŚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ĂсϯΘƉĂƌĂŵсϳϰϰϬоůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘ũƷŶŝƵƐϭϬ͘ͿƚƂƌǀĠŶǇ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϰϵ
ĚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇĞůŬĞůůĨŽƌĚƵůŶŝĂEǇƵŐĂƚƚſů͕ƐĂͣŶĞŵǌĞƚƅƐĨŽƌƌĄƐĂŝŚŽǌ͟ŬĞůůǀŝƐƐǌĂƚĠƌͲ
Ŷŝ͘  ǀŝĚĠŬ ĞŐĠƐǌƐĠŐƺŐǇŝ ĞůůĄƚĄƐĄŶĂŬ ũĂǀşƚĄƐĄƚ͕ Ăǌ ĂŶǇĂͲ ĠƐ ĐƐĞĐƐĞŵƅǀĠĚĞůĞŵ ĨĞũͲ
ůĞƐǌƚĠƐĠƚƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĄŬ͕ĂŶŶĂŬĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕ŚŽŐǇŵŝŶĠů ƚƂďď͕Ă ĨĂũŝ ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐŽŬĂƚ
ƅƌǌƅ͕ĞǌǌĞůĂǌĞŐĠƐǌŵĂŐǇĂƌĨĂũƚĞƌƅƐşƚƅŐǇĞƌŵĞŬƐǌƺůĞƐƐĞŶ͕ŶƅũƂŶĨĞů͕ƐŵĞŐĨĞůĞůƅ
ŬĠƉǌĠƐďĞŶƌĠƐǌĞƐƺůǀĞďŝǌƚŽƐşƚƐĂĂĨĂũƵƌĂůŵĄƚĂǌĠůĞƚŵŝŶĚĞŶƚĞƌƺůĞƚĠŶĂǌͣŝĚĞŐĞŶ͕͟
ĨĂũƌŽŶƚſǌƐŝĚſƐĄŐŐĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ϭϯ
ďďĞĂŐŽŶĚŽůĂƚŵĞŶĞƚďĞŝůůĞƐǌŬĞĚĞƩƐǌĞƌǀĞƐĞŶ͸ĂǌĞƌƅƐ͕ĞŐĠƐǌƐĠŐĞƐƚĞƐƚƾ
ͣƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŵďĞƌƚşƉƵƐ͟ ŬŝŶĞǀĞůĠƐĠŶĞŬĞƐǌŬƂǌĞŬĠŶƚ͸Ă ƚĞƐƚĞĚǌĠƐ͕ Ă ƐƉŽƌƚ ĨĞůͲ
ůĞŶĚşƚĠƐĞ͘
ǌŝĨũƷƐĄŐĨŝǌŝŬĂŝĨĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠƚŵĄƐƚĠŶǇĞǌƅŬŝƐƐƺƌŐĞƚƅǀĠƚĞƚƚĠŬ͘EĞŵǀŽůƚŽůǇĂŶ
ƌĠƚĞŐĞĂŵĂŐǇĂƌƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŶĂŬ͕ŽůǇĂŶƚĠŶǇĞǌƅũĞĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĠůĞƚŶĞŬ͕ŵĞůǇďĞůĞŶǇƵͲ
ŐŽĚŽƚƚĂďďĂ͕ŚŽŐǇĂƚƌŝĂŶŽŶŝďĠŬĞŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶĂǌŽƌƐǌĄŐĞůǀĞƐǌƚĞƚƚĞƚĞƌƺůĞƚĠŶĞŬ
ĠƐůĂŬŽƐƐĄŐĄŶĂŬŵŝŶƚĞŐǇŬĠƚŚĂƌŵĂĚƌĠƐǌĠƚ͘:ſůůĞŚĞƚ͕ĞůƚĠƌƅŵĠƌƚĠŬďĞŶĠƐŵſĚŽŶ͕
ŵŝŶĚĞŶŬŝĂŬĂƌƚĂĠƐƌĞŵĠůƚĞĂǌϭϵϮϬͲďĂŶŵĞŐŚƷǌŽƚƚŚĂƚĄƌŽŬŵſĚŽƐşƚĄƐĄƚ͘ϭϰƌĞǀşͲ
ǌŝſ͕ŝůůĞƚǀĞĂDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŐĂůƐǌĞŵďĞŶďŝǌĂůŵĂƚůĂŶŬŝƐĂŶƚĂŶƚͲĄůůĂŵŽŬĞůůĞŶŝǀĠĚĞͲ
ŬĞǌĠƐŬĂƚŽŶĂŝĞƌƅƚŝŐĠŶǇĞůƚ͘ƚƌŝĂŶŽŶŝďĠŬĞƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐĞŝŵŝĂƚƚĂǌŽŶďĂŶĂǌŽƌƐǌĄŐ
ĐƐĂŬŬŽƌůĄƚŽǌŽƚƚ ƐǌĄŵƷŚĂĚƐĞƌĞŐĞƚ ĠƐ ƚŝƐǌƚŝŬĂƌƚ ƚĂƌƚŚĂƚŽƚƚ͕ŵĞŐŬĞůůĞƚƚ ƐǌƺŶƚĞƚŶŝĞ
ĂǌĄůƚĂůĄŶŽƐŚĂĚŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĞƚĠƐƚŝůƚŽƚƚǀŽůƚĂĨĠƌĨŝůĂŬŽƐƐĄŐĞŐĠƐǌĠƌĞŬŝƚĞƌũĞĚƅŬĂͲ
ƚŽŶĂŝŬĠƉǌĠƐ͘ϭϱŚŚŽǌ͕ŚŽŐǇĞƚŝůĂůŵĂŬŵĂũĚĂŶŝĨĞůŽůĚĄƐĂŝĚĞũĠŶĂŬĂƚŽŶĂŝƐǌŽůŐĄůĂƚͲ
ƌĂ ůĞŐĂůĄďď ĨŝǌŝŬĂŝůĂŐ ĨĞůŬĠƐǌşƚĞƚƚ ŬŽƌŽƐǌƚĄůǇŽŬ ĄůůũĂŶĂŬ ŬĠƐǌĞŶůĠƚďĞŶ͕ ŵĄƐ ƵƚĂŬĂƚ
ŬĞůůĞƚƚŬĞƌĞƐŶŝ͘ǌŝƐĨĞůĠƌƚĠŬĞůƚĞĂƚĞƐƚĞĚǌĠƐ͕ĂƐƉŽƌƚũĞůĞŶƚƅƐĠŐĠƚ͘
 ĨĂũǀĠĚƅŬĂ ƚĞƌƺůĞƚŝ ƌĞǀşǌŝſ ůĞŐƌĂĚŝŬĄůŝƐĂďďŬƂǀĞƚĞůƅŝ ǀŽůƚĂŬ͘DĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƚ
ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ĐĠůũĂŝŬ ŬƂǌĠ ƐŽƌŽůƚĄŬ͘ϭϲ DĄƌ ĂŬŬŽƌ ŝƐ͕ ĂŵŝŬŽƌ Ă ĞƚŚůĞŶͲŬŽƌŵĄŶǇ
ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄũĂŵĠŐĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƌƌĂŝƌĄŶǇƵůƚ͕ŚŽŐǇ͸ĂǌŽƌƐǌĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŐĂǌĚĂƐĄͲ
ŐŝƐƚĂďŝůŝƚĄƐĄŶĂŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͸DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚďĞŝůůĞƐƐǌĞĂŚĄďŽͲ
ƌƷƵƚĄŶŬŝĂůĂŬƵůƚƷũĞƵƌſƉĂŝƌĞŶĚďĞ͘'ƂŵďƂƐĠƐŬƂǀĞƚƅŝĂƌĞǀşǌŝſǀĂůŶĞŵĐƐĂŬĂǌ
ŽƌƐǌĄŐƚĞƌƺůĞƚŝŝŶƚĞŐƌŝƚĄƐĄƚŬşǀĄŶƚĄŬǀŝƐƐǌĂĄůůşƚĂŶŝ͕ŚĂŶĞŵǀĞǌĞƚƅƐǌĞƌĞƉĞƚŝƐĂŬĂƌͲ
ƚĂŬďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ ƐǌĄŵĄƌĂ<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶ͘'ƂŵďƂƐ şŐǇ ĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐĐĠůũĂŝŬĂƚ͗
͙ͣ ĂŵĂŐǇĂƌ ĨĂũǀĠĚĞůĞŵ ũĞŐǇĠďĞŶ ƌĞŐĞŶĞƌĄůŶŝDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽƚ ĠƐ Ă ƌĞŐĞŶĞƌĄůƚ
DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŶĂŬ ǀŝůĄŐƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƉŽǌşĐŝſũĄƚ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ ŚŝǀĂƚĄƐĄŶĂŬ ŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ
<ĞůĞƚͲƵƌſƉĄďĂŶďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ͘͟ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƌĞĂůŝƚĄƐŽŬĂƚŵĠƌůĞŐĞůǀĞ͕ĂŬƂǌǀĞƚůĞŶ
ĨĞůĂĚĂƚŽƚſǀĂƚŽƐĂďďĂŶũĞůƂůƚĞŬŝ͗ͣĞƌƅƚŐǇƾũƚĞŶŝ͕͟ŵĞůǇĞƚͣĂůŬĂůŵĂƐŝĚƅďĞŶĂůŬĂůͲ
ŵĂǌŶŝ͟ůĞŚĞƚ͘ϭϳ
   
ǀŝƚĄũĄďĂŶ'ƂŵďƂƐŬĂƚĞŐſƌŝŬƵƐĂŶĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚ͗ͣEǇşůƚĂŶŵĞŐŵŽŶĚũƵŬ΀͙΁ ŝƚƚǌƐŝĚſŬĠƌĚĠƐƌƅů͕ĂǌƐŝĚſŬĠƌͲ
ĚĠƐŵĞŐŽůĚĄƐĄƌſůǀĂŶƐǌſ͘͟/E͗'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘ϲϵ͘
ϭϮDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝƉĄƌƚƉƌŽŐƌĂŵŽŬ͙ŝ͘ŵ͘ϭϬϲ͘
ϭϯĨĂũǀĠĚƅŬƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĂŝŶĂŬƌĠƐǌůĞƚĞƐĞďďĄƚƚĞŬŝŶƚĠƐĠƚ ůĄƐĚ͗sKEzM:ſǌƐĞĨ͗'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂĠƐĂ
ŶĞŵǌĞƚŝ ŐŽŶĚŽůĂƚ͘ 'ƂŵďƂƐ ŶĞŵǌĞƚƌƅů ǀĂůůŽƚƚ ŶĠǌĞƚĞŝ Ăǌ ϭϵϭϬоϭϵϮϬͲĂƐ ĠǀĞŬďĞŶ͘ /E͗ >E'sZ/ /ƐƚǀĄŶ
;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗/ŶŵĞŵŽƌŝĂŵĂƌƚĂ'ĄďŽƌ͘dĂŶƵůŵĄŶǇŽŬĂƌƚĂ'ĄďŽƌĞŵůĠŬĠƌĞ͘WĠĐƐ͕ϭϵϵϲ͘ϰϭϳͲϰϯϭ͘
ϭϰ>ĄƐĚ/>ZDŝŬůſƐ͗ƌĞǀşǌŝſƐŐŽŶĚŽůĂƚ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϭ͘ϭϱϵͲϭϵϬ͖͘/>ZDŝŬůſƐ͗
ŵĂŐǇĂƌŝƌƌĞĚĞŶƚĂŬƵůƚƵƐǌĂŬĠƚǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŬƂǌƂƚƚ͘dĞůĞŬŝ>ĄƐǌůſůĂƉşƚǀĄŶǇ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϮ͘ϳϮͲϴϭ͘
ϭϱƚƌŝĂŶŽŶŝďĠŬĞƐǌĞƌǌƅĚĠƐs͘ƌĠƐǌ͘ /͘Đşŵ>ĄƐĚ'ZSŶĚƌĄƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗^ŽƌƐĚƂŶƚĠƐĞŬ͘ŬŝĞŐǇĞǌĠƐʹ
ϭϴϲϳ͘ƚƌŝĂŶŽŶŝďĠŬĞʹϭϵϮϬ͘ĂƉĄƌŝǌƐŝďĠŬĞʹϭϵϰϳ͘'ƂŶĐƂů<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕Ġ͘Ŷ͘ϭϴϰͲϭϴϴ͘
ϭϲWZ/dWĄů͗ĨĂũǀĠĚƅŬŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĠǌĞƚĞŝ;ϭϵϭϴͲϭϵϯϲͿ͘^ǌĄǌĂĚŽŬ͕ϭϵϵϬ͘ϱͲϲ͘Ɛǌ͘ϲϯϱͲϲϯϳ͘
ϭϳ>ĄƐĚ'ƂŵďƂƐŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐŝŵĞŐŶǇŝůĂƚŬŽǌĄƐĂŝƚ͘ /E͗'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙
ŝ͘ŵ͘ϭϮϭͲϭϮϮ͘


sŽŶǇſ:ſǌƐĞĨ͗ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂũǀĠĚƅŬĠƐĂƐƉŽƌƚ
 
ϱϱϬ
ŚĞůǇǌĞƚĞƚĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐĨĞůŝƐŵĞƌƚĞ͕ĠƐůĠƉĠƐĞŬĞƚŝƐƚĞƚƚĂƉƌŽďůĠŵĂŵĞŐŽůͲ
ĚĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘ǌƚũĞůĞǌƚĞĂǌϭϵϮϭ͘Ġǀŝϱϯ͘ƚƂƌǀĠŶǇĂƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐƌƅů͘ϭϴϭϯƌƂǀŝĚ
ƉĂƌĂŐƌĂĨƵƐďſůĄůůſũŽŐƐǌĂďĄůǇĂǌŽŶďĂŶŶĞŵĨŽŐĂůŵĂǌŚĂƚŽƚƚŶǇşůƚĂŶ͖ĂĨŝĂƚĂůŽŬĨŝǌŝŬĂŝ
ĨĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠŶĞŬ ĐĠůũĄƚ Ă ŵƵŶŬĂŬĠƉĞƐƐĠŐ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĄďĂŶ ŚĂƚĄƌŽǌƚĂ ŵĞŐ͘ϭϵ ŶŶĞŬ
ŵĞŐĨĞůĞůƚĂŵŝŶĚĞŶŬŝƌĞŬŝƚĞƌũĞĚƅƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐďĞǀĞǌĞƚĠƐĞĂǌĞůĞŵŝĠƐŬƂǌĠƉŝƐŬŽůĄŬͲ
ďĂŶ͘ŬĂƚŽŶĂŝŬĠƉǌĠƐƉſƚůĄƐĄƌĂƵƚĂůƚĂǌŽŶďĂŶ͕ŚŽŐǇĂĨŝĂƚĂůĨĠƌĨŝĂŬĂƚϮϭĠǀĞƐŬŽƌƵͲ
ŬŝŐ ŬƂƚĞůĞǌƚĞ Ăǌ ĄůůĂŵ ĄůƚĂů ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ ƚĞƐƚĞĚǌĠƐĞŶ ǀĂůſ ƌĠƐǌǀĠƚĞůƌĞ͘ ;Ϯ͘ Α͘Ϳ  ƚƂƌͲ
ǀĠŶǇĂǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐŝƵƚĂƐşƚĄƐĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠƚĠƐĂŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚĂsĂůůĄƐͲĠƐ
<ƂǌŽŬƚĂƚĄƐŝDŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵƌĂ ;s<DͿďşǌƚĂ͘ ;ϯ͘Α͘Ϳ  ƚĞƐƚŶĞǀĞůƅƚĂŶĄƌŽŬŬĠƉǌĠƐĞĠƌͲ
ĚĞŬĠďĞŶ ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ Ă ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŝ ĨƅŝƐŬŽůĂ ůĠƚĞƐşƚĠƐĠƌƅů͕ ;ϰ͘ Α͘Ϳ Ă ǀĞƌƐĞŶǇƐƉŽƌƚ
ƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚ Ă EĞŵǌĞƚŝ ^ƚĂĚŝŽŶ ĨĞůĠƉşƚĠƐĠǀĞů ŬşǀĄŶƚĂ ĞůƅƐĞŐşƚĞŶŝ͕ ;ϴ͘ Α͘Ϳ ĞŐǇƷƚƚĂů
ƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĂ ƐƉŽƌƚƉĄůǇĄŬ͕ ƵƐǌŽĚĄŬ ĠƉşƚĠƐĠƚ Ă ǀŝĚĠŬŝ ǀĄƌŽƐŽŬďĂŶ͕ ŶĂŐǇŬƂǌƐĠŐĞŬͲ
ďĞŶ͘;ϱ͘Α͘Ϳs<DŵĞůůĞƚƚŵƾŬƂĚƅƚĂŶĄĐƐĂĚſ͸ĞŐǇďĞŶĞůůĞŶƅƌǌƅĠƐǀĠŐƌĞŚĂũƚſ͸
ƐǌĞƌǀŬĠŶƚŚŽǌƚĂůĠƚƌĞĂǌKƌƐǌĄŐŽƐdĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŝdĂŶĄĐƐŽƚ͘;ϭϬ͘Α͘ͿDŝŶĚĞǌĞŬŵĞŐǀĂͲ
ůſƐşƚĄƐĂ ĂǌŽŶďĂŶ ĠǀĞŬŝŐ ĞůŚƷǌſĚŽƚƚ͘  ŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚ ƚĞŚĞƚĞƚůĞŶƐĠŐĠŶĞŬ ůĞŐŚĂŶŐŽͲ
ƐĂďď ŬƌŝƚŝŬƵƐĂŝ Ă ĨĂũǀĠĚƅŬ ǀŽůƚĂŬ͘sĠůĞŵĠŶǇƺŬĞƚ ĞůƐƅƐŽƌďĂŶ ǀĞǌĠƌƺŬ͕ Ă ƐƉŽƌƚ ĨŽŶͲ
ƚŽƐƐĄŐĄƚǀĂůůſĠƐŚĂŶŐŽǌƚĂƚſ'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂĨŽŐĂůŵĂǌƚĂŵĞŐ͕ĂŬŝŵĂŐĂŝƐƚĂŐũĂǀŽůƚ
ĂǌKƌƐǌĄŐŽƐdĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŝdĂŶĄĐƐŶĂŬ͘
'ƂŵďƂƐ ŵŽǌŐĄƐ ŝƌĄŶƚŝ ŝŐĠŶǇĞ͕ ŝůůĞƚǀĞ ĞďďĞŶ ŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůſ ƺŐǇĞƐƐĠŐĞ ŐǇĞƌͲ
ŵĞŬŬŽƌĄďĂŶ͕ŬŝƐƐǌƺůƅĨĂůƵũĄďĂŶ͕ĂdŽůŶĂŵĞŐǇĞŝDƵƌŐĄŶŬĞǌĚĞƚƚŬŝĂůĂŬƵůŶŝ͘ϭϬоϭϰ
ĠǀĞŬŽƌĂŬƂǌƂƚƚ͕ĂƐŽƉƌŽŶŝĞǀĂŶŐĠůŝŬƵƐ ůşĐĞƵŵĞůƐƅŽƐǌƚĄůǇĂŝďĂŶĞǌŵĄƌƐƉŽƌƚĄŐĂŬ
͸ĂƚůĠƚŝŬĂ͕ƷƐǌĄƐ͕ŬŽƌĐƐŽůǇĄǌĄƐĠƐĂůĂďĚĂƌƷŐĄƐ͸ŐǇĂŬŽƌůĄƐĄďĂŶŝƐŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůƚ͘
ƐƉŽƌƚŝƌĄŶƚŝǀŽŶǌĂůŵĂϭϵϬϭĠƐϭϵϬϱŬƂǌƂƚƚ͕ĂƉĠĐƐŝŬĂĚĠƚŝƐŬŽůĄďĂŶĨŽůǇſƚĞƐƚŶĞǀĞͲ
ůĠƐ͕ ŝůůĞƚǀĞƐƉŽƌƚŽůĄƐŬĞƌĞƚĠďĞŶƚĞůũĞƐĞĚĞƚƚŬŝ͘/ƚƚ ŝƐŵĞƌƚĠŬĨĞůĞůƅƐǌƂƌƚĞŚĞƚƐĠŐĠƚĂ
ǀşǀĄƐďĂŶ͘ϮϬ ,ĂƐŽŶůſ ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚŽŬĂƚ ƐǌĞƌĞǌƚĞŬ ŬĂƚŽŶĂŝ ĨĞůĞƚƚĞƐĞŝ Ă ŚŽƌǀĄƚŽƌƐǌĄŐŝ
sĂƌĂƐĚŽŶĠƐĄŐƌĄďďĂŶƚĞůũĞƐşƚĞƚƚĐƐĂƉĂƚƐǌŽůŐĄůĂƚƐŽƌĄŶ͘EĞŵǀĠůĞƚůĞŶ͕ŚŽŐǇϭϵϬϴͲ
ďĂŶtŝĞŶĞƌŶĞƵƐƚĂĚƚďĂ͕ĂǌKƐǌƚƌĄŬͲDĂŐǇĂƌDŽŶĂƌĐŚŝĂŬƂǌƂƐŚĂĚƐĞƌĞŐĠŶĞŬƐƉŽƌƚͲ
ŬĠƉǌĠƐƚ ĨŽůǇƚĂƚſ ŝƐŬŽůĄũĄďĂ ǀĞǌĠŶǇĞůƚĠŬ͕ ĂŚŽů ƌƂǀŝĚŵĞŐƐǌĂŬşƚĄƐƐĂůŵĂũĚ ŬĠƚ ĠǀĞƚ
ƚƂůƚƂƚƚ͘ ůƅďď Ă ͣƐƉĞĐŝĄůŝƐ ǀĂŐǇ ŵĄƐŬĠŶƚ ŬƺůƂŶ ǀşǀſƚĂŶĨŽůǇĂŵ͕͟ ŵĂũĚ Ă <͘ Ƶ͘ <
DŝůŝƚćƌͲ&ĞĐŚƚƵŶĚdƵƌŶůĞŚƌĞƌŬƵƌƐŚĂůůŐĂƚſũĂǀŽůƚ͘ǌŽƚƚĨŽůǇſŬĠƉǌĠƐŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞͲ
ƚƅĞŶƐƉŽƌƚĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝũĞůĞŶƚƅƐĞŶũĂǀƵůƚĂŬ͕ƐĂƐŝŬĞƌĠůŵĠŶǇƚŽǀĄďďĞƌƅƐşƚĞƚƚĞƐƉŽƌƚ
ŝƌĄŶƚŝĞůŬƂƚĞůĞǌĞƚƚƐĠŐĠƚ͘ǌĞŬďĞŶĂǌĠǀĞŬďĞŶƐǌĠƉƐŝŬĞƌĞŬĞƚĠƌƚĞůǀşǀſǀĞƌƐĞŶǇĞŬĞŶ͕
ŬƺůƂŶƂƐĞŶ ŬĂƌĚǀşǀĄƐďĂŶ͘ <ĠƐƅďď͕ ŐǇĂŬŽƌůſ ƉŽůŝƚŝŬƵƐŬĠŶƚ ŝƐ ƌĠƐǌƚ ǀĞƚƚ Ă ďƵĚĂƉĞƐƚŝ
,ŽŶǀĠĚdŝƐǌƚŝsşǀſŬůƵďǀĞƌƐĞŶǇĞŝŶ͕ŵĞůǇŶĞŬĚşƐǌĞůŶƂŬŝƚŝƐǌƚĠƚŝƐǀĄůůĂůƚĂ͘Ϯϭ
DĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐsĠĚĞƌƅŐǇĞƐƺůĞƚ ǀŽůƚĂǌĞůƐƅŽůǇĂŶƐǌĞƌǀĞǌĞƚ͕ŵĞůǇŶĞŵͲ
ĐƐĂŬĂǀĠůĞŵĠŶǇĨŽƌŵĄůĄƐ͕ŚĂŶĞŵĂĐƐĞůĞŬǀĠƐůĞŚĞƚƅƐĠŐĠƚŝƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĂĂĨĂũǀĠĚƅŬ
 
ϭϴŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ϭϬϬϬĞǀ͘ŚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ĂсϯΘƉĂƌĂŵсϳϱϬϵ;>ĞƚƂůƚĠƐ͗Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϯ͘Ϳ
ϭϵhŽ͘ͣϭ͘ΑƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŶĞŬĂǌĂĨĞůĂĚĂƚĂ͕ŚŽŐǇĂǌĞŐǇĠŶĞŬƚĞƐƚŝĠƉƐĠŐĠŶĞŬĠƐĞŐĠƐǌƐĠŐĠŶĞŬŵĞŐͲ
ſǀĄƐĂ͕ ůĞůŬŝ ĠƐ ƚĞƐƚŝ ĞƌĞũĠŶĞŬ͕ ĞůůĞŶĄůůſ ŬĠƉĞƐƐĠŐĠŶĞŬ͕ ƺŐǇĞƐƐĠŐĠŶĞŬ ĠƐ ŵƵŶŬĂďşƌĄƐĄŶĂŬ ŬŝĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ
ĄůƚĂůŵĞŐũĂǀşƚƐĂĂŬƂǌĞŐĠƐǌƐĠŐĄůůĂƉŽƚĄƚ͕ŐǇĂƌĂƉşƚƐĂĂŶĞŵǌĞƚŵƵŶŬĂĞƌĞũĠƚ͘͟
ϮϬZsz:ſǌƐĞĨ͗'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂĠůĞƚĞĠƐƉŽůŝƚŝŬĄũĂ͘&ƌĂŶŬůŝŶͲdĄƌƐƵůĂƚ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϯϰ͘ϭʹϰϰ͘
Ϯϭ >ĄƐĚ^<>z^ĄŶĚŽƌ͗ƐƉŽƌƚŽƐŬĂƚŽŶĂƚŝƐǌƚ͘ĚĂůĠŬ'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂŬĂƚŽŶĂŝƉĄůǇĂĨƵƚĄƐĄŶĂŬƌĞͲ
ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝſũĄŚŽǌ͘/E͗,ĠůĂʹD:KZK^/ƐƚǀĄŶʹDZh^ŽůƚĄŶʹWdE,/DĂƌŐŝƚ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗<Ġƚ
ǀŝůĄŐ ŬƵƚĂƚſũĂ͘ hƌďĄŶ ůĂĚĄƌ ϴϬ ĠǀĞƐ͘ >djũͲ ĠƐ :ĞůĞŶŬŽƌŝ ŐǇĞƚĞŵĞƐ dƂƌƚĠŶĞƚŝ dĂŶƐǌĠŬ͕ ƵĚĂƉĞƐƚ͕
ϮϬϬϵ͘ϯϲϳоϯϳϴ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϱϭ
ƐǌĄŵĄƌĂ͘ŬĂƚŽŶĂƚŝƐǌƚĞŬĠƐƚŝƐǌƚŚĞůǇĞƚƚĞƐĞŬĠƌĚĞŬǀĠĚĞůŵŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠƚĂǌϭϵϭϵ͘ũĂͲ
ŶƵĄƌ ϭϵͲĠŶ ĞůŶƂŬŬĠ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ 'ƂŵďƂƐ ĠƐ ĨĂũǀĠĚƅ ƚĄƌƐĂŝ ĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬ Ąƚ ƉŽůŝƚŝǌĄůſ
ƐǌĠůƐƅũŽďďŽůĚĂůŝ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚĠ͘  dĂŶĄĐƐŬƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐ ďƵŬĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ͕ Ă EĞŵǌĞƚŝ
,ĂĚƐĞƌĞŐĨƅǀĞǌĠƌĞ͕ĂŬĠƐƅďďŬŽƌŵĄŶǇǌſǀĄǀĄůĂƐǌƚŽƚƚ,ŽƌƚŚǇDŝŬůſƐƚĄŵŽŐĂƚĄƐĄƚŝƐ
ĠůǀĞǌƅĞŐǇĞƐƺůĞƚũĞůĞŶƚƅƐďĞĨŽůǇĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐďĞůƐƅĠůĞƚĠƌĞĠƐĂďĞůƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝĨŽůǇĂŵĂƚŽŬ͕ĞƐĞŵĠŶǇĞŬĂůĂŬƵůĄƐĄƌĂ͘ϮϮ
DKsǀĞǌĠƌŬĂƌĂŶĞŵǀĄƌƚŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬƌĞ͘ϭϵϭϵƅƐǌĠƚƅůŬĞǌĚĞͲ
ŵĠŶǇĞǌƅƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂƐƉŽƌƚĠůĞƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠďĞŶ͕ ŝŐĠŶǇƚƚĂƌƚǀĂĂŵĂŐǇĂƌ ŝĨũƷͲ
ƐĄŐƚĞƐƚŝĠƐŬĂƚŽŶĂŝŶĞǀĞůĠƐĠŶĞŬŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƌĂ͘ϭϵϭϵŶŽǀĞŵďĞƌĠďĞŶŬƂǌǌĠƚĞƚƚĂůĂƉͲ
ƐǌĂďĄůǇĄďĂŶĂƚĞƐƚĞĚǌĠƐƚϰĨƅĐĠůũĂĞŐǇŝŬĞŬĠŶƚũĞůƂůƚĞŵĞŐ͘ǌŽƌƐǌĄŐŽƐŬƂǌƉŽŶƚϭϲ
ƐǌĂŬďŝǌŽƚƚƐĄŐĂŬƂǌƂƚƚ ƐǌĞƌĞƉĞůƚĂ ƐƉŽƌƚĠƌƚ ĨĞůĞůƅƐƐǌĂŬďŝǌŽƚƚƐĄŐ ŝƐ͕ŵĞůǇŶĞŬǀŝĚĠŬŝ
ĨŝſŬũĂŝƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŵŝŶĚĞŶƐǌŝŶƚũĠŶŬŝŬĞůůĞƚƚĂůĂŬşƚĂŶŝ͘ϮϯŵĞůůĞƚƚůĠƚƌĞŚŽǌƚĄŬĂůƂͲ
ǀĠƐǌŬĠƉǌĠƐƐĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſ͕ƷŶ͘^ǌĞŵĞƌĞͲďŝǌŽƚƚƐĄŐŽƚ͘Ϯϰǌ ŝƐ ũĞůĞǌƚĞ͕ŚŽŐǇŬƺůƂŶƂƐĞŶ
ŶĂŐǇĨŝŐǇĞůŵĞƚĨŽƌĚşƚŽƚƚĂŬĂŬĂƚŽŶĂŝ ũĞůůĞŐƾƐƉŽƌƚĄŐĂŬƌĂ͘ůƐƅŬĠŶƚƐǌĞƌǀĞǌƚĠŬŵĞŐ
ǀşǀſƐǌĂŬŽƐǌƚĄůǇƵŬĂƚϭϵϮϬ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ͕ϮϱŵĞůǇĞŐǇĠǀǀĞůŬĠƐƅďďƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĐĠůůĂů
ŵĄƌŶĂŐǇƐǌĂďĄƐƷďĞŵƵƚĂƚſƚƚĂƌƚŽƚƚŵĂŐǇĂƌĠƐŽůĂƐǌŽůŝŵƉŝĂŝďĂũŶŽŬŽŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠͲ
ǀĞů͘Ϯϲ sŝĚĠŬŝ ǀĄƌŽƐŽŬďĂŶ ǀşǀſĂŬĂĚĠŵŝĄŬĂƚ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬ ůĞŐũŽďď ǀşǀſŝŬ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄͲ
ǀĂů͘ϮϳǌƚŬƂǀĞƚƅĞŶƐŽƌƌĂĂůĂŬƵůƚĂŬĂŬƺůƂŶďƂǌƅƐƉŽƌƚĄŐĂŬƐǌĂŬŽƐǌƚĄůǇĂŝĂǌĂƚůĠƚŝŬĄͲ
ƚſůĂǌƷƐǌĄƐŽŶ͕ďŝƌŬſǌĄƐŽŶ͕ĞǀĞǌĠƐĞŶ͕ ůĂďĚĂƌƷŐĄƐŽŶĄƚĂƚĠůŝƐƉŽƌƚŽŬŝŐ͘DŝŶĚĞŶĞŬͲ
ĞůƅƚƚĂǀŝĚĠŬƐƉŽƌƚũĄŶĂŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚƐǌŽƌŐĂůŵĂǌƚĄŬ͕ƐĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅĠǀĞŬďĞŶDKs
ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬƐŽƌĄƚŚŽǌƚĄŬůĠƚƌĞ͘sĄƌŽƐŽŬďĂŶĠƐŬƂǌƐĠŐĞŬďĞŶĞŐǇĂƌĄŶƚ͘ϮϴϭϵϮϬ
ǀĠŐĠƌĞŵŝŶƚĞŐǇ ƐǌĄǌ ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĠǀĞů Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ƐƉŽƌƚƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠǀĠ
ǀĄůƚ͘ŵĞůůĞƚƚƐƉŽƌƚƉĄůǇĄŬĂƚĠƉşƚĞƚƚĞŬ͕ƐϭϵϮϬͲƚſůDKsͲƐƉŽƌƚǀĞƌƐĞŶǇĞŬĞƚ ŝƐƐǌĞƌͲ
ǀĞǌƚĞŬ͘Ϯϵ ǌ Ʒũ ĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ ǀĞǌĞƚƅŝŶĞŬŵſĚƐǌĞƌƚĂŶŝ ĨĞůŬĠƐǌƺůƚƐĠŐĠƚ ĞůƅĂĚĄƐŽŬ ĠƐ
ďĞŵƵƚĂƚſŬ ƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠǀĞů ƐĞŐşƚĞƚƚĠŬ͘ϯϬ ǌ ĂŬĐŝſŬ ƐŝŬĞƌĠŚĞǌ Ăǌ ŝƐ ŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͕ ŚŽŐǇ
ϭϵϭϵƅƐǌĠƚƅů ƐǌĄŵŽƚƚĞǀƅĂŶǇĂŐŝ ƚĄŵŽŐĂƚĄƐƚ ŝƐ ŬĂƉŽƚƚĂǌĞŐǇĞƐƺůĞƚĂ ƐƉŽƌƚ ĐĠůũĂŝͲ
ƌĂ͘ϯϭ^ĂũĄƚĨŽƌƌĄƐƚŝƐŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬƚĞƌĞŵƚĞŶŝĞĐĠůƌĂ͘ŬŬŽƌŬĞǌĚƚĠŬƐǌĞƌǀĞǌŶŝĂDKs
ƐǌƂǀĞƚŬĞǌĞƚĞŬŚĄůſǌĂƚĄƚ͕ŵĞůǇŶĞŬďĞǀĠƚĞůĞŝƚƌĠƐǌďĞŶĂƐƉŽƌƚƌĂŬşǀĄŶƚĄŬĨŽƌĚşƚĂŶŝ͘ϯϮ
DŝŶĚĞǌŶĞŵĂ ƐƉŽƌƚĠůĞƚƂŶĐĠůƷ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ͘ ĨĂũǀĠĚƅŬ ƐĂũĄƚ ĄůƚĂůĄŶŽƐ
ƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĂŝŬ͕ŝůůĞƚǀĞĂŚŽŶǀĠĚĞůĞŵĠƐĂ͸ŵĂũĚĂŶŝƌĞǀşǌŝſĨĞŐǇǀĞƌĞƐĞƌĞũĠƚŵĞŐĂůĂͲ
 
ϮϮDKs ƚƂƌƚĠŶĞƚĠŶĞŬ ƌĠƐǌůĞƚĞƐ ĨĞůĚŽůŐŽǌĄƐĂM^ZƵĚŽůĨŶĠ͗DKs͘ŐǇ ũĞůůĞŐǌĞƚĞƐŵĂŐǇĂƌ
ĨĂƐŝƐǌƚĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚϭϵϭϴͲϭϵϰϰ͘ŬĂĚĠŵŝĂŝ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϳϮ͘ϯϴоϭϮϮ͘ǌĞƌƅƐĞŶĞůĨŽŐƵůƚŵƵŶŬĂĂĚĂͲ
ƚĂŝĞƌƅƐĨŽƌƌĄƐŬƌŝƚŝŬĄǀĂůŚĂƐǌŶŽƐşƚŚĂƚſŬ͘
ϮϯDKs,ŝǀĂƚĂůŽƐ<ƂǌůƂŶǇϭϵϭϵ͘ŶŽǀĞŵďĞƌϳ͘ϭϯоϭϰ͘
ϮϰM^͗DKs͘ŝ͘ŵ͘ϵϬĠƐϵϱ͘
ϮϱDKs,ŝǀĂƚĂůŽƐ<ƂǌůƂŶǇϮϬ͘ũĂŶƵĄƌϭϲ͘ϭϰ͘
ϮϲDKs,ŝǀĂƚĂůŽƐ<ƂǌůƂŶǇϭϵϮϭ͘ũĂŶƵĄƌϯϬ͘ϭ͘
ϮϳEĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϬ͘ŵĄũƵƐϮϬ͘ϭϬ͘
ϮϴĞďƌĞĐĞŶďĞŶϭϵϮϬũƷůŝƵƐĄďĂŶĂůĂŬƵůƚŵĞŐĂDKs^͘>ĄƐĚ^'/WĠƚĞƌ͗:ŽďďƌĂĄƚ͊ĚĂůĠŬŽŬ
ĂͣŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇͲŶĞŵǌĞƚŝ͟ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬĚĞďƌĞĐĞŶŝƐǌŽĐŝŽŐĞŶĞǌŝƐĠŚĞǌ͘<ŽƌĂůůϭ͘ϮϬϬϬ͘EǇĄƌ͘ϵϮ͘^ǌĞŐĞͲ
ĚĞŶ͕ϭϵϮϬ ƚĂǀĂƐǌĄŶDKsdĞƐƚŶĞǀĞůƅ /ƐŬŽůĂ ŝƐ ĂůĂŬƵůƚ͕ŵĞůǇ ƐƉŽƌƚŬƂƌŬĠŶƚ ŝƐŵƾŬƂĚƂƚƚ͘E'zDŝŬůſƐ͗
^ƉŽƌƚĠůĞƚ͘/E͗^Z&SS>ĂũŽƐ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗^ǌĞŐĞĚƚƂƌƚĠŶĞƚĞϰ͘ϭϵϭϵͲϭϵϰϰ͘^ǌĞŐĞĚ͕ϭϵϵϰ͘ϳϰϯ͘
Ϯϵ&P>^ʹ<hEʹ<hd^^/͗ŵĂŐǇĂƌƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐĠƐƐƉŽƌƚƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ŝ͘ŵ͘ϮϱϭоϮϱϮ͘
ϯϬEĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϬ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϯ͘ϭ͘
ϯϭM^͗DKs͘ŝ͘ŵ͘ϵϱ͘
ϯϮĞƐǌĠĚĂDĂŐǇĂƌKƌƐǌĄŐŽƐsĠĚĞƌƅŐǇĞƐƺůĞƚŽƌƐǌĄŐŽƐƚĂŶĄĐƐƺůĠƐĠŶ͘/E͗'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘ϱϳͲϱϴ͘


sŽŶǇſ:ſǌƐĞĨ͗ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂũǀĠĚƅŬĠƐĂƐƉŽƌƚ
 
ϱϱϮ
ƉŽǌſ͸ŬĂƚŽŶĂŝŬĠƉǌĠƐĠƌĚĞŬĞŝŶĞŬƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŬşǀĄŶƚĄŬĄůůşƚĂŶŝĂƚĞƐƚĞĚǌĠƐƚ͘ďďƅůĂ
ƐǌĞŵƉŽŶƚďſůϭϵϮϭͲŝŐŚŝĄŶǇŽůƚĄŬĂǌĄůůĂŵŝƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐƚ͕ĂǌĂŬŬŽƌĞůĨŽŐĂĚŽƚƚƐƉŽƌƚƚƂƌͲ
ǀĠŶǇƚƉĞĚŝŐŚŝĄŶǇŽƐŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĄŬ͘<ƺůƂŶƂƐĞŶŬŝĨŽŐĄƐŽůƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚϭϵϮϰͲŝŐ
ŶĞŵ ŐŽŶĚŽƐŬŽĚŽƚƚ ĂŶŶĂŬ ǀĠŐƌĞŚĂũƚĄƐĄƌſů͘ϯϯ ǌĠƌƚ ŬĞǌĚĞƚƚƅů ĂƌƌĂ ƚƂƌĞŬĞĚƚĞŬ͕ ŚŽŐǇ Ă
DKsŬĂƉũŽŶǀĞǌĞƚƅƐǌĞƌĞƉĞƚĂǌĞŐĠƐǌƐƉŽƌƚĠůĞƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠďĞŶ͕ĂƐƉŽƌƚŵŽǌŐĂůŽŵĨĞůͲ
ĂĚĂƚĂŝŶĂŬ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĄďĂŶ͘ ŶŶĞŬ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ĂĚƚĂŬ Ŭŝ ŵſĚƐǌĞƌƚĂŶŝ ƷƚŵƵƚĂƚſŬĂƚ
ͣ<ĠǌŝŬƂŶǇǀĂǌŝĨũƷƐĄŐŶĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵŝŶĞǀĞůĠƐĠƌĞ͕͟ŝůůĞƚǀĞͣǌŝĨũƷƐĄŐĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĞĂŬĂͲ
ƚŽŶĂŝƐǌŽůŐĄůĂƚƌĂ͟ĐşŵŵĞů͘ϯϰ^ĞŶŶĞŬũĞŐǇĠďĞŶŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬŝƌĄŶǇşƚĄƐƵŬĂůĄǀŽŶŶŝĂǌŝĨũƷͲ
ƐĄŐƚĞƐƚŝŶĞǀĞůĠƐĠƚ;ŝƐͿǀĠŐǌƅƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĞƚ͕ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂĐƐĞƌŬĠƐǌŵŽǌŐĂůŵĂƚʹƐŝͲ
ŬĞƌƚĞůĞŶƺů͘ϯϱƌƌĞƵƚĂůƚĂǌŝƐ͕ŚŽŐǇĞŐǇƐĠŐĞƐşƚĠƐŝƚƂƌĞŬǀĠƐĞŝŬĞůůĞŶĠƌĞ'ƂŵďƂƐϭϵϮϰͲďĂŶ
ŚĞůǇƚĞůĞŶşƚĞƚƚĞĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂŬŽƌŵĄŶǇǌĂƚĂǌĄůƚĂůĂŝƌĄŶǇşƚŽƚƚůĞǀĞŶƚĞĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬƌĞŬşǀĄŶƚĂ
ĂůĂƉŽǌŶŝ ƚƂŵĞŐƐƉŽƌƚŽƚ͘EǇŝůǀĄŶĂDKsƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŝƌĞ;ŝƐͿŐŽŶĚŽůƚ͕ĂŵŝŬŽƌĞǌǌĞů
ƐǌĞŵďĞŶĂǌǌĂůĠƌǀĞůƚ͗͙ͣǀĂŶŶĂŬƌĠŐŝ͕ďĞǀĄůƚƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ͕ŵĞůǇĞŬŵĄƌŝŐĞŶŶĂŐǇ
ŶĞŵǌĞƚŝŵƵŶŬĄƚǀĠŐĞǌƚĞŬ͘͟ϯϲ
'ƂŵďƂƐ ĠƐ ƚĄƌƐĂŝ Ă ƐƉŽƌƚĠůĞƚ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄďĂŶ ũĞůĞŶƚƅƐ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ƐǌĄŶƚĂŬ Ă ƐĂũƚſͲ
ŶĂŬ͘  DKs Đ͘ ŚŝǀĂƚĂůŽƐ ŬƂǌůƂŶǇ ϭϵϭϵоϭϵϮϬͲďĂŶ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌŽƚƚ Ă
ƐƉŽƌƚĠůĞƚĂŬƚƵĄůŝƐŬĠƌĚĠƐĞŝǀĞů͕ ƐŬƂǌƂůƚĞĂŶŶĂŬŚşƌĞŝƚ͘ ƚĠƌĞŶ ĨŽƌĚƵůĂƚŽƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͕
ŚŽŐǇ ϭϵϮϭ ũĂŶƵĄƌũĄďĂŶ Ăǌ ĞŐǇĞƐƺůĞƚŵĞŐƐǌĞƌĞǌƚĞ Ăǌ ϭϵϬϯͲďĂŶ ĂůĂƉşƚŽƚƚEĞŵǌĞƚŝ
^ƉŽƌƚĐşŵƾƷũƐĄŐƚƵůĂũĚŽŶũŽŐĄƚ͕şŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐůĞŐŶĂŐǇŽďďĠƐůĞŐŶĠƉƐǌĞƌƾďďƐƉŽƌƚƷũͲ
ƐĄŐũĂƌĠǀĠŶŝƐƚƵĚƚĂƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝĂƚĞƐƚĞĚǌĠƐƐĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĠƐĂǌŽŶƚƷůŵƵƚĂƚſƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝŶĠǌĞƚĞŝƚ͘ϯϳ ůĂƉŬƺůƂŶĐŝŬŬĞŬďĞŶŝƐŵĞƌƚĞƚƚĞĂDKsƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŝŶĞŬǀĞƌͲ
ƐĞŶǇĨĞůŚşǀĄƐĂŝƚĠƐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝƚ͘ϯϴ
'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂͣŶĂŐǇŶĞŵǌĞƚŝƉƌŽŐƌĂŵŶĂŬ͟ŶĞǀĞǌƚĞĂƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐĠƐĂƐƉŽƌƚĠůĞƚ
ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚ͘ϯϵǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶĂǌŽŶďĂŶ͸ƐƷůǇŽƐŬƌŝƚŝŬĄǀĂůŝůůĞƚǀĞĂǌĂĚĚŝŐŝŐǇĂŬŽƌůĂƚŽƚ
͸͕ŬƌŝƚĠƌŝƵŵŽŬĂƚĨŽŐĂůŵĂǌŽƚƚŵĞŐ͕ŵĞůǇĞŬŵĞŐĨĞůĞůƚĞŬĂĨĂũǀĠĚƅŬŵĄƐŬĠƌĚĠƐĞŬďĞŶ
ŝƐǀĂůůŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝŶĠǌĞƚĞŝŶĞŬ͕ŝůůĞƚǀĞĂĚĚŝŐŝƐƉŽƌƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝŐǇĂŬŽƌůĂƚĄŶĂŬ͘
ŬŽƌĂďĞůŝŵĂŐǇĂƌƐƉŽƌƚĠůĞƚĞƚͣĞůĨĂũƵůƚ ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŶĞŬ͟ ƚĂƌƚŽƚƚĂ͕ŵĞƌƚĂǌ ĨƅǀĄͲ
ƌŽƐŝƐƉŽƌƚ͘&ĞůĨŽŐĄƐĂƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵĞŐǇĞƐĐƐĂƉĂƚŽŬƌĂŬĞůůŬŽŶĐĞŶƚƌĄůŶŝĂǌĞƌƅŬĞƚ͕ŚĂͲ
ŶĞŵĂǌĂĨĞůĂĚĂƚ͕ŚŽŐǇͣĂǌĞŐĠƐǌŶĞŵǌĞƚĞƚ͕ŵŝŶƚŶĞŵǌĞƚĞƚĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƐƐƵŬĂƚĞƐƚͲ
ŶĞǀĞůĠƐƐĞů͘͟ŶŶĞŬĠƌĚĞŬĠďĞŶͣŬŝŵĞŶũƺŶŬĂĨĂůƵƌĂĠƐĂŵĂŐǇĂƌŵĞǌƅǀĄƌŽƐŽŬďĂ͕ĠƐ
ŽŶŶĂŶŬŝŝŶĚƵůǀĂĠƉşƚƐƺŬĨĞůĂƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐƌĞŶĚƐǌĞƌĠƚ͘͟ǌĂǌĂǀĞƌƐĞŶǇƐƉŽƌƚƚĂůƐǌĞŵͲ
ďĞŶ Ă ƚƂŵĞŐƐƉŽƌƚŶĂŬ ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ ǀŽůŶĂ ƉƌŝŽƌŝƚĄƐƚ͘ϰϬ ͣŬƚƵĄůŝƐ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů Ăǌ
ŽůŝŵƉŝĄĚŽƚŝƐŵĄƐŽĚƌĞŶĚƾĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŶĂŬƚĂƌƚŽŵ͟ʹŵŽŶĚƚĂŵŝŶƚĞŐǇŬĠƚŚſŶĂƉƉĂů
ĂǌϭϵϮϰͲĞƐƉĄƌŝǌƐŝũĄƚĠŬŽŬŵĞŐŬĞǌĚĠƐĞĞůƅƚƚ͘ϰϭ
 
ϯϯƌƌĞǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶůĄƐĚ<m<DS/<m<DzƌƉĄĚ͗ǌŝĨũƷƐĄŐƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐĠŶĞŬŚĞůǇĞƐŝƌĄŶǇĂ͘DKs
,ŝǀĂƚĂůŽƐ<ƂǌůƂŶǇϭϵϮϬ͘ƐǌĞƉƚĞŵďĞƌϮϲ͘ϭͲϮ͖͘ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐŶĞŵǌĞƚŝĨŽŶƚŽƐƐĄŐĂ͘^ǌſǌĂƚϭϵϮϯ͘ŽŬƚſďĞƌϭϵ͘ϭ͘
ϯϰM^͗DKs͘ŝ͘ŵ͘ϵϱ͘
ϯϱ'Z'>z&ĞƌĞŶĐ͗ŵĂŐǇĂƌĐƐĞƌŬĠƐǌĞƚƚƂƌƚĠŶĞƚĞϭϵϭϬͲϭϵϰϴ͘'ƂŶĐƂů<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϭϵϴϵ͘ϰϱͲϰϳ͘
ϯϲ'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘Ϯϯϯ͘
ϯϳDKs,ŝǀĂƚĂůŽƐ<ƂǌůƂŶǇϮϭ͘ũĂŶƵĄƌϮϯ͘ϭ͘EĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϭ͘ũĂŶƵĄƌϯϭ͘ϭ͘
ϯϴ>ĄƐĚƉů͘EĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϭ͘ŵĄũƵƐϵ͘ϭϰ͘Ϯϭ͘Ϯϯ͘Ϯϴ͘ũƷŶŝƵƐϰ͘ϭϭ͘Ϯϳ͘ũƷůŝƵƐϵ͘ϭϭ͘ϭϴ͘Ϯϱ͘ϯϬ͘Ɛƚď͘
ϯϵ ĞƐǌĠĚ Ă ŶĞŵǌĞƚŐǇƾůĠƐďĞŶ Ă ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐ ĠƐ Ă ƐƉŽƌƚĠůĞƚ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌƅů͘ ;ϭϵϮϰ͘ ĨĞďƌƵĄƌ Ϯϵ͘Ϳ /E͗
'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘Ϯϯϲ͘
ϰϬhŽ͘Ϯϯϭ͘
ϰϭhŽ͘ϮϯϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϱϯ
ƚƂŵĞŐƐƉŽƌƚĞůƐƅĚůĞŐĞƐƐĠŐĠƚĂǌǌĂůŝŶĚŽŬŽůƚĂ͕ŚŽŐǇͣĂƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐĞŵďĞƌŶĞǀĞͲ
ůĠƐ͘͟ZŽƵƐƐĞĂƵƌĂŚŝǀĂƚŬŽǌǀĂ ǀĂůůŽƚƚĂ͗ ͙ͣ ĞƌƅƐ ƚĞƐƚƌĞǀĂŶ ƐǌƺŬƐĠŐ͕ŚŽŐǇĂ ůĠůĞŬŶĞŬ
ĞŶŐĞĚĞůŵĞƐŬĞĚŶŝ ƚƵĚũŽŶ͘ŐǇĞŶŐĞ ƚĞƐƚ ƌĞŶĚĞƐĞŶĂ ůĠůĞŬŶĞŬƉĂƌĂŶĐƐŽů͘ ǌĠƌƚ ǀĂŶ
ƐǌƺŬƐĠŐƺŶŬĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇŵŝŶĚĞŶĞŐǇĞĚĞƚĞƌƅƐƐĠƚĞŐǇƺŶŬ ĨŝǌŝŬĂŝůĂŐ͕ŚŽŐǇŵĂŐĂƐĂďď
ŐŽŶĚŽůĂƚŬƂƌďĞŶĠůǀĞ͕ŵĂŐĂƐĂďďĞƐǌŵĠŶǇĞŬĠƌƚƚƵĚũŽŶůĞůŬĞƐĞĚŶŝĠƐƚƵĚũĂĨĞůĄůĚŽǌŶŝ
ŝƐĂƚĞƐƚĠƚĂůĠůĞŬƉĂƌĂŶĐƐĄƌĂ͕ĂŵŝŬŽƌĂŚĂǌĂĠƌĚĞŬĠďĞŶĞƌƌĞƐǌƺŬƐĠŐǀĂŶ͘͟ϰϮƚĞƐƚͲ
ŶĞǀĞůĠƐďĞŶŶĞŵĐƐĂŬͣĨŝǌŝŬĂŝŵƵŶŬĄƚ͕ŚĂŶĞŵ ůĞůŬŝŵƵŶŬĄƚ ŝƐ͟ ůĄƚŽƚƚ͘ŶŶĞŬƐǌĞůůĞͲ
ŵĠďĞŶďĞƐǌĠůƚͣůĞŐĂůĄďďŝƐĞŐǇŵŝůůŝſĞŵďĞƌŬƂƚĞůĞǌƅŶĞǀĞůĠƐĠƌƅů͘͟ŬƂƚĞůĞǌƅũĞůůĞͲ
ŐĞƚĂǌĠƌƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞĞůŬĞƌƺůŚĞƚĞƚůĞŶŶĞŬ͕ŵĞƌƚĂƚƂŵĞŐŶĂŐǇƌĠƐǌĞͣŶĞŵĠƌĞƚƚŵĠŐ
ŵĞŐ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ ƂŶŵĂŐĄƚſů ƌĄũƂũũƂŶ Ă ƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐ ĨŽŶƚŽƐƐĄŐĄƌĂ͘͟ϰϯDĞŐůĞŚĞƚƅƐĞŶ
ůĞĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƚƅ ĠƌǀĞůĠƐƐĞů͕ ŚĂƐŽŶůſ ŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐďſů ƚĄŵŽŐĂƚƚĂ Ă ŵƵŶŬĄƐŽŬ ƐƉŽƌƚͲ
ĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŝŶĞŬůĠƚĞƐşƚĠƐĠƚ͘jŐǇůĄƚƚĂ͗͙ͣĂŬŝƐǌĞƌĞƚŝĂƐƉŽƌƚŽƚ͕ĂǌůĂƐƐĂŶŶĂĐŝŽŶĂůŝƐͲ
ƚĄǀĄǀĄůŝŬ͖ŵĞŐƐǌĞƌĞƚŝĂƐƉŽƌƚƉĄůǇĄƚ͕ĠƐŚĂŶŝŶĐƐŝƐĨƂůĚũĞ͕ĂǌƚĂƌƂŐƂƚƐǌĞƌĞƚŝ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞŶĨƵƚ΀͙΁͕ĂŵĞůǇĞŶŐǇƅǌ͕ĠƐĞǌĠƌƚĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶďĞůĞŬĞƌƺůĂŵŝŐŽŶĚŽůĂƚŬƂƌƺŶŬͲ
ďĞ͘͟ϰϰDŝŶĚĞǌĞŬĞƚƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůǀĂũĞůůĞŵĞǌƚĞ'ƂŵďƂƐƚĂEĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅũĞ
ĂǌĂůĄďďŝŵſĚŽŶ͗ͣ1ǌŝŐͲǀĠƌŝŐƐƉŽƌƚĞŵďĞƌ͕ĂŬŝďĞŶĂǀĞǌĠƌŬĂƌŝƚŝƐǌƚƐǌĞƌǀĞǌƅĞƌĞũĞƉĄͲ
ƌŽƐƵůĂǌĂŬƚşǀƐƉŽƌƚĞŵďĞƌŚŽǌǌĄĠƌƚĠƐĠǀĞůĠƐ΀ƐƉŽƌƚ΁ƐǌĞƌĞƚĞƚĠǀĞů͕ƐĂŬĞƚƚƅŶĞŬƉĞĚŝŐ
ĂĨĂŶĂƚŝŬƵƐŚĂǌĂƐǌĞƌĞƚĞƚĂĚũĂĂǌĞŐǇĞŶĞƐ͕ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚŶĞŵǌĞƚŝĐĠůƚ͘͟ϰϱ
'ƂŵďƂƐ ƐǌĞƌŝŶƚ Ă ǀĞƌƐĞŶǇƐƉŽƌƚ ŬĞƌĞƚĠƺů ƐǌŽůŐĄůſ ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬŶĞŬ ŝƐ Ă
ƚƂŵĞŐƐƉŽƌƚ ƐĞŐşƚĠƐĞ͕ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂ ůĞŶŶĞ Ă ĨĞůĂĚĂƚĂ͘ ŶŶĞŬ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ũĂǀĂƐŽůƚĂ
ĂǌŽŬƷŶ͘ǀĞǌĠƌĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬŬĠƚƂƌƚĠŶƅĄƚĂůĂŬşƚĄƐĄƚƐĂǌĄůƚĂůƵŬ ŝƌĄŶǇşƚŽƚƚ͕ŚĂƐŽŶůſ
ĨƵŶŬĐŝſũƷǀŝĚĠŬŝĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬŚĄůſǌĂƚĄŶĂŬŬŝĂůĂŬşƚĄƐĄƚ͘^ǌĂǀĂŝĂǌŽŶďĂŶĂƌƌſůĄƌƵůͲ
ŬŽĚƚĂŬ͕ŚŽŐǇĞĨĂůĂĚĂƚƌĂĐƐĂŬŽůǇĂŶƐƉŽƌƚŬƂƌƂŬĞƚƚĂƌƚŽƚƚĂůŬĂůŵĂƐŶĂŬ͕ŵĞůǇĞŬŶĞŬ
ŶŝŶĐƐĞŶĞŬǌƐŝĚſƚĂŐũĂŝ͘ϰϲ
ĨĂũǀĠĚƅŬĂǌĠƌƚŝƐƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬͣĞůĨĂũƵůƚŶĂŬ͟ĂĨƅǀĄƌŽƐĠƐĂŶĂŐǇǀĄƌŽƐŽŬŬůƵďũĂŝ
ĄůƚĂůƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄůƚŬŽƌĂďĞůŝŵĂŐǇĂƌƐƉŽƌƚĠůĞƚĞƚ͕ŵĞƌƚĂǌŽŬďĂŶũĞůĞŶƚƅƐƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚͲ
ƐǌŽƚƚĂŬ ǌƐŝĚſŬ͘ ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝ ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ ůĠƚĞƐşƚĠƐĠďĞŶ ĂƌŝƐǌƚŽŬƌĂƚĄŬ ũĄƌͲ
ƚĂŬĂǌĠůĞŶ͕Ăϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚǀĠŐĠŶ͸ĂƉŽůŐĄƌŝĄƚĂůĂŬƵůĄƐĠƐĂǌƐŝĚſƐĄŐĞŵĂŶĐŝƉĄĐŝſũĄͲ
ŶĂŬ ŬŝƚĞůũĞƐĞĚĠƐĠƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ͸Ă ǀĄƌŽƐŝ ǌƐŝĚſ ŶĂŐǇͲ ĠƐ ŬƂǌĠƉƉŽůŐĄƌƐĄŐ ŝƐ ĂŬƚşǀĂŶ
ďĞŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚ Ă ƐƉŽƌƚĠůĞƚďĞ͘ϰϳ <ƂǌƺůƺŬ ŬĞƌƺůƚĞŬ Ŭŝ ŶĂŐǇ ďƵĚĂƉĞƐƚŝ ĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ
;DĂŐǇĂƌdĞƐƚŐǇĂŬŽƌůſŬ<ƂƌĞʹDd<͕&ĞƌĞŶĐǀĄƌŽƐŝdŽƌŶĂůƵďʹ&d͕jũƉĞƐƚŝdŽƌŶĂͲ
ĞŐǇůĞƚʹhdƐƚď͘ͿĂůĂƉşƚſŝ͕ĞůŶƂŬĞŝĠƐƐǌƉŽŶǌŽƌĂŝ͘ƌƺůůůĨƌĠĚ͕ĂǌDd<ĞůŶƂŬĞŵĞŐͲ
ŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚ ƐǌĄŵŽƐŽƌƐǌĄŐŽƐ ƐƉŽƌƚƐǌƂǀĞƚƐĠŐĠƐ ĂDĂŐǇĂƌKůŝŵƉŝĂŝ
ŝǌŽƚƚƐĄŐ ŵĞŐĂůĂƉşƚĄƐĄďĂŶ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ŬŽƌĂďĞůŝ ŵĂŐǇĂƌ ƐƉŽƌƚĚŝƉůŽŵĄĐŝĄďĂŶ͘ϰϴ sĞƌͲ
ƐĞŶǇǌƅŬĠŶƚ ŝƐŬŝĞŵĞůŬĞĚƅƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞŬĞƚƉƌŽĚƵŬĄůƚĂŬ͘ƐŝĚſƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷǀŽůƚĂǌ
ĞůƐƅŵĂŐǇĂƌ ŽůŝŵƉŝĂŝ ďĂũŶŽŬ͕,ĂũſƐ ůĨƌĠĚ͕ ĂŬŝ ϭϴϵϲͲďĂŶ͕ ƚŚĠŶďĞŶŵĞŐŶǇĞƌƚĞ Ă
 
ϰϮhŽ͘ϮϯϭͲϮϯϮ͘
ϰϯhŽ͘Ϯϯϯ͘
ϰϰhŽ͘Ϯϯϰ͘
ϰϱEĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϭ͘ŵĄũƵƐϮϴ͘ϭ͘
ϰϲ'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘Ϯϯϱ͘
ϰϳ&P>^ʹ<hEʹ<hd^^/͗ŵĂŐǇĂƌƚĞƐƚŶĞǀĞůĠƐĠƐƐƉŽƌƚƚƂƌƚĠŶĞƚĞ͘ŝ͘ŵ͘ϭϰϭͲϭϲϭ͘
ϰϴ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂǌƐŝŬĞ͘ŚƵͬŚĂǌĂŝнǌƐŝĚŽнƐƉŽƌƚƚŽƌƚĞŶĞƚ͘Śƚŵů ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ ϮϬϭϯ͘ Ϭϲ͘ ϭϮ͘Ϳ >ĄƐĚ ŵĠŐ
^'/WĠƚĞƌ͗ZĠŐŝ ŝĚƅŬĨŽĐŝũĂ͘ϮϬϬϬϮϬϬϯͬϵ͘ϲϵ͘^Zh^/</^^ĠůĂʹ^'/WĠƚĞƌ͗ͣƐŝĚſŵĞŶƚĞƐĞŶ͕
ƷũũĄƐǌƺůĞƚǀĞ͙͟ƅƌƐĠŐǀĄůƚĄƐĂŵĂŐǇĂƌůĂďĚĂƌƷŐĄƐďĂŶϭϵϯϴͲϭϵϰϰ͘DƷůƚĠƐ:ƂǀƅϮϬϬϰͬϯ͘ϳϴͲϳϵ͘


sŽŶǇſ:ſǌƐĞĨ͗ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂũǀĠĚƅŬĠƐĂƐƉŽƌƚ
 
ϱϱϰ
ϭϬϬ ĠƐ Ăǌ ϭϮϬϬŵĠƚĞƌĞƐ ŐǇŽƌƐƷƐǌĄƐƚ͘ ǌ ĞůƐƅ Ƃƚ ƷũŬŽƌŝ ŽůŝŵƉŝĄŶ ĞůĠƌƚ ϭϭŵĂŐǇĂƌ
ĂƌĂŶǇĠƌĞŵďƅů ƂƚƂƚ ǌƐŝĚſ ƐƉŽƌƚŽůſŬ ƐǌĞƌĞǌƚĞŬ͘ϰϵ   ŶĂŐǇŽďď ǀŝĚĠŬŝ ǀĄƌŽƐŽŬďĂŶ ŝƐ
ŚĂƐŽŶůſǀŽůƚĂŚĞůǇǌĞƚ͘<ƺůƂŶƂƐĞŶũĞůĞŶƚƅƐƐǌĞƌĞƉĞǀŽůƚĂǌƐŝĚſƉŽůŐĄƌŽŬŶĂŬĞďƌĞͲ
ĐĞŶ ƐƉŽƌƚũĄŶĂŬ ŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠďĞŶ ĠƐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄďĂŶ͕ ĂŬŝŬ Ğ ƚĠƌĞŶ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐĞŶ
ŵƾŬƂĚƚĞŬ ĞŐǇƺƚƚ Ă ǀĄƌŽƐ ƌĞĨŽƌŵĄƚƵƐ ĞůŝƚũĠǀĞů͘ϱϬ ǌ ĞůƐƅ ǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷ ƵƚĄŶ ƂŶĄůůſ
ǌƐŝĚſƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ͕ƷŶ͘ĐŝŽŶŝƐƚĂƐƉŽƌƚŬůƵďŽŬŝƐůĠƚĞƐƺůƚĞŬ͘DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶĠƉƉ
ƷŐǇ͕ŵŝŶƚ<ƂǌĠƉͲƵƌſƉĂŵĄƐŽƌƐǌĄŐĂŝďĂŶ͘ϱϭĨĂũǀĠĚƅŬĞǌĄůƚĂů ŝƐ ŝŐĂǌŽůǀĂ ůĄƚƚĄŬĂ
ǌƐŝĚſƐĄŐ ƚĄƌƐĂĚĂůŵŽŶ ďĞůƺůŝ ĞůŚĞůǇĞǌŬĞĚĠƐĠǀĞů ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ ǀĠůĞŵĠŶǇƺŬĞƚ͗ ͙ͣ Ă
ǌƐŝĚſƐĄŐŶĞŵǀĂůůĄƐŝĞŐǇĞƐƺůĠƐ͕ŚĂŶĞŵŶĞŵǌĞƚŝ͕ĨĂũŝƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚƐĠŐ͘͟ϱϮ
ũĞůĞŶƐĠŐĞŬĞůůĞŶƚŝůƚĂŬŽǌƚĂŬĂĨĂũǀĠĚƅŬŬĞǌĚĞƚƚƅůĨŽŐǀĂ͘EĞŵĐƐĂŬƐǌĂǀĂŬďĂŶ͘
DKsŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƅ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ǀĄůůĂůƚ ϭϵϮϬͲďĂŶĂ<ĞƌĞƐǌƚĠŶǇDĂŐǇĂƌ ^ƉŽƌƚůŝŐĂ
ĂůĂƉşƚĄƐĄďĂŶ͘ĞŵĠŶǇdŝďŽƌĄůůĂŵƚŝƚŬĄƌŵĞŐŶǇŝƚſďĞƐǌĠĚĠďĞŶŬƂƌǀŽŶĂůĂǌƚĂĂƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚĐĠůũĄƚ͗͙ͣĂǌŝĚĞŐĞŶĨĂũďĞĨŽůǇĄƐĂŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶŵĞŐŚŽŶŽƐŽĚŽƚƚĞƌŬƂůĐƐƚĞůĞŶ
ƐǌĞůůĞŵĞƚĂŶĞŵĞƐǀĞƌƐĞŶǇŶĞŬ͕Ă ƚŝƐǌƚĂĂŵĂƚƅƌŐĞŶƚůĞŵĂŶ ĨĞůĨŽŐĄƐŶĂŬŬĞůů ĨĞůǀĄůͲ
ƚĂŶŝĂ͘ƚĞƐƚŝŬƵůƚƷƌĄŶĂŬĞǌĂǌĞŐĠƐǌƐĠŐĞƐ͕ŶĞŵǌĞƚŝĂůĂƉŽŬƌĂĨĞŬƚĞƚĠƐĞĠƉƉŽůǇĨŽŶͲ
ƚŽƐ͕ŵŝŶƚĂŶƵŵĞƌƵƐĐůĂƵƐƵƐĂƐǌĞůůĞŵŝŬŝŬĠƉǌĠƐďĞŶ͙͘͟ϱϯĞŵĠŶǇĂǌƐŝĚſƐƉŽƌƚǀĞͲ
ǌĞƚƅŬĄůƚĂů ƐǌƉŽŶǌŽƌĄůƚƐƉŽƌƚŽůſŬƌĂƵƚĂůƚ͕Ăŵŝƚ'ƂŵďƂƐͣĄůƉƌŽĨŝǌŵƵƐŶĂŬ͕͟ͣƐƉŽƌƚͲ
ƉƌŽƐƚŝƚƷĐŝſŶĂŬ͟ŶĞǀĞǌĞƚƚ͕ ƐĞŬŬĠŶƚ şƚĠůƚĞů͘ϱϰ'ƂŵďƂƐĂŵĂŐǇĂƌ ĨĂũ ƐǌƵƉƌĞŵĄĐŝĄũĄͲ
ŶĂŬŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƚƚĂƌƚŽƚƚĂĨŽŶƚŽƐŶĂŬĂƐƉŽƌƚďĂŶŝƐ͘ǌĠƌƚŬƂǀĞƚĞůƚĞ͕ŚŽŐǇͣĂŬĞͲ
ƌĞƐǌƚĠŶǇ ĠƐ ǌƐŝĚſ ƐƉŽƌƚƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ƚĞůũĞƐĞŶ ŬƺůƂŶǀĄůũĠŬ͕ Ăŵŝ ĂǌŽŶďĂŶ ŶĞŵ ũĞůĞŶƚŝ
Ăǌƚ͕ŚŽŐǇĞŐǇŵĄƐƐĂůŵĞŐŶĞŵĠƌŬƅǌǌĞŶĞŬĂǌƂůĚŐǇĞƉĞŶ͘͟ϱϱŐǇďĞŶŬŝŶǇŝůĂƚŬŽǌƚĂƚͲ
ƚĂ͗͙ͣĂǌŽŬĂƚĂ͸ŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇƚƂďďƐĠŐƾ͸ĞŐǇůĞƚĞŬĞƚĠƐŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇƐƉŽƌƚĨĠƌĨŝĂŬĂƚ
ƉĞĚŝŐ͕ĂŬŝŬ΀͙΁ŶĞŵĐƐĂƚůĂŬŽǌŶĂŬĂ>ŝŐĄŚŽǌ͕ďŽũŬŽƚƚĄůŶŝŬĞůů͘͟DŝŶĚĞǌǌĞůĂǌƚĂŬĂƌƚĄŬ
ĞůĠƌŶŝ͕ŚŽŐǇĂͣŬĞƌĞƐǌƚĠŶǇĠƐǌƐŝĚſƐƉŽƌƚƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƚĞůũĞƐĞŶŬƺůƂŶǀĄůũĠŬ͘͟ϱϲǌĞŬĂ
ŵĞŐĨŽŶƚŽůĄƐŽŬ ŬĠƐǌƚĞƚƚĠŬ Ă DKs ǀĞǌĞƚƅŝƚ ĂƌƌĂ͕ ŚŽŐǇ ƂŶĄůůſ ůĂďĚĂƌƷŐſͲ
ƐǌƂǀĞƚƐĠŐĞƚ ƐǌĞƌǀĞǌǌĞŶĞŬ͕ ƐǌĞŵďĞŶ Ă DĂŐǇĂƌ >ĂďĚĂƌƷŐſ ^ǌƂǀĞƚƐĠŐŐĞů͕ ŵĞůǇďĞŶ
ĨŽŶƚŽƐƉŽǌşĐŝſŬĂƚƚƂůƚƂƚƚĞŬďĞǌƐŝĚſƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐĞŬ͘ϱϳ
ǌƐŝĚſƐƉŽƌƚŽůſŬĂƚŶĞŵĐƐĂŬĞůŬƺůƂŶşƚĞŶŝĂŬĂƌƚĄŬĂŵĂŐǇĂƌŽŬƚſů͘ƌƌĂ ŝƐŵĠůͲ
ƚĂƚůĂŶŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĄŬƅŬĞƚ͕ŚŽŐǇĂǌŽƌƐǌĄŐŽƚ͕ĂͣŶĞŵǌĞƚĞƚ͟ŬĠƉǀŝƐĞůũĠŬĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ
ƉŽƌŽŶĚŽŶ͘ ďďĞŶ Ă ƐǌĞůůĞŵďĞŶ ĠƌǀĞůƚ 'ƂŵďƂƐ ĂŵĞůůĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ϭϵϮϰͲĞƐ ƉĄƌŝǌƐŝ
ŽůŝŵƉŝĄƌĂ ŝƐ ͣĐƐĂŬ ŽůǇĂŶ ŵĂŐǇĂƌ ƐƉŽƌƚĞŵďĞƌĞŬĞƚ ƐǌĂďĂĚ ŬŝŬƺůĚĞŶŝ͕ ĂŬŝŬ ƚĠŶǇůĞŐ
ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄůŶŝĨŽŐũĄŬĂŵĂŐǇĂƌƐǌşŶĞŬĞƚ͘͟ϱϴĨĂũǀĠĚƅŬĞŶŶĞŬďĞŝŐĂǌŽůſĚĄƐĄƚůĄƚƚĄŬ
ĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇĂďĂũŶŽŬĞƐĠůǇĞƐŵĂŐǇĂƌůĂďĚĂƌƷŐſǀĄůŽŐĂƚŽƚƚǀĄƌĂƚůĂŶ͕ĐƐƷĨŽƐǀĞƌĞƐĠͲ
 
ϰϵǌĂƚŚĠŶŝŽůŝŵƉŝĄƚſůƵƐĐŚǁŝƚǌŝŐʹ ǌƐŝĚſŬĂŵĂŐǇĂƌ ƐƉŽƌƚďĂŶ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚŽ͘ŚƵͬ ŝŶͲ
ĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϰϭ͗ĂǌͲĂƚŚĞŶŝͲŽůŝŵƉŝĂƚŽůͲĂƵƐĐŚǁŝƚǌŝŐͲǌƐŝĚŽŬͲĂͲŵĂŐǇĂƌͲ
ƐƉŽƌƚďĂŶΘĐĂƚŝĚсϯ͗ŬƵůƚƵƌĂΘ/ƚĞŵŝĚсϯ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘Ϭϲ͘ϭϮ͘Ϳ
ϱϬ^'/WĠƚĞƌ͗ƐŝĚſŬĂĚĞďƌĞĐĞŶŝƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬďĞŶ͘ƐƐǌŝŵŝůĄĐŝſƐĠƐĚŝƐƐǌŝŵŝůĄĐŝſƐũĞůĞŶƐĠŐĞŬ
ĞŐǇŵĂŐǇĂƌǀĄƌŽƐƐƉŽƌƚĠůĞƚĠďĞŶ͘DƷůƚĠƐ:Ƃǀƅϭϵϵϵͬϭ͘ϭϬϰͲϭϮϬ͘
ϱϭ^'/͗ZĠŐŝŝĚƅŬĨŽĐŝũĂ͘ŝ͘ŵ͘ϲϲ͘
ϱϮƐŝĚſŶĞŵǌĞƚŝƐƉŽƌƚŵŽǌŐĂůŽŵ͘EĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϭ͘ŵĄũƵƐ͘ϭϰ͘Ϯ͘
ϱϯEĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϬ͘Ϭϵ͘Ϯϯ͘ϰ͘
ϱϰ'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘ϮϯϮ͘
ϱϱEĞŵǌĞƚŝ^ƉŽƌƚϭϵϮϬ͘Ϭϵ͘Ϯϯ͘ϰ͘
ϱϲhŽ͘
ϱϳ^'/͗ZĠŐŝŝĚƅŬĨŽĐŝũĂ͘ŝ͘ŵ͘ϲϱ͘
ϱϴ'PDP^͗sĄůŽŐĂƚŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĂŝďĞƐǌĠĚĞŬ͙ŝ͘ŵ͘ϮϯϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϱϱ
ŐĞƚƐǌĞŶǀĞĚĞƚƚŐǇŝƉƚŽŵƚſůĂƉĄƌŝǌƐŝŽůŝŵƉŝĄŶ͘ĨĂũǀĠĚƅŬŚƂǌŬƂǌĞůĄůůſDĂŐǇĂƌƐĄŐ
ĐşŵƾůĂƉĂͣŬƺůĨƂůĚƌƅůŚĂǌĂŚŽǌŽƚƚ͕ŵĂŐǇĂƌƚĂůĂŶĠƌǌĠƐƾ͕ƉĠŶǌǌĞůŵĞŐĨŝǌĞƚĞƚƚ͟ĨƵƚďĂůͲ
ůŝƐƚĄŬďĂŶũĞůƂůƚĞŵĞŐĂŬƵĚĂƌĐŽŬŽǌſŝƚ͕ĠƐĂďďĂŶĂƐǌĂŬǀĞǌĞƚĠƐďĞŶ͕ŵĞůǇͣďĞĐƐƺůĞͲ
ƚĞƐĠƐĂƌƌĂĠƌĚĞŵĞƐŵĂŐǇĂƌũĄƚĠŬŽƐŽŬŚĞůǇĞƚƚĞǌƚĂǌŽƐǌƚƌĄŬĠƐĐƐĞŚǌƐŝĚſĞŐǇůĞƚĞŬͲ
ďƅů ŚĂǌĂĐƐƅĚşƚĞƚƚ ŝĚĞŐĞŶ ŚĂĚĂƚ ƐŽƌĂŬŽǌƚĂƚƚĂ ĨƂů WĄƌŝǌƐďĂŶ͘͟ϱϵ 'ƂŵďƂƐ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐͲ
ŐǇƾůĠƐďĞŶ ŝŶƚĞƌƉĞůůĄůƚĂ Ă ŬƵůƚƵƐǌŵŝŶŝƐǌƚĞƌƚŵĠůƚĂƚůĂŶŬŽĚſ ƐǌĂǀĂŬŬĂů͗ ͣEĞŵĂŵĂͲ
ŐǇĂƌ ŶĞŵǌĞƚ ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄŶƐĂŝ ŚĂƌĐŽůƚĂŬ Žƚƚ WĄƌŝǌƐďĂŶ͕ ŚĂŶĞŵ ƵĚĂƉĞƐƚ ƌĞƉƌĞǌĞŶͲ
ƚĄŶƐĂŝ͕ ƐƅƚŶĞŵ ŝƐĂǌ ŝŐĂǌŝďƵĚĂƉĞƐƚŝĞŬ͕ŚĂŶĞŵǀĂůĂŵŝ ĨƵƌĐƐĂƚĄŬŽůŵĄŶǇ ůĞŚĞƚĂǌ͕
ĂŵŝĞǌĞŬĞƚĂǌĞŵďĞƌĞŬĞƚƂƐƐǌĞŚŽǌƚĂ͕ŵĞƌƚĞǌĞŬŶĞŵƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄůŶĂŬƐĞŵŵĂŐǇĂƌ
ĨĂũƚ͕ ƐĞŵŵĂŐǇĂƌ ŶĞŵǌĞƚĞƚ͕ ŶĞŵ ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĄůũĂŬ ĂŵĂŐǇĂƌ ƐƉŽƌƚŽƚ͕ ŚĂŶĞŵ ƌĞƉƌĞͲ
ǌĞŶƚĄůũĄŬĂǌŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶŝǌŵƵƐƚ͘͟ϲϬ
ďďĞŶĂǌĠƌǀĞůĠƐďĞŶĠƐƐƉŽƌƚƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝŐǇĂŬŽƌůĂƚďĂŶĨĞůŝƐŵĞƌŚĞƚƅĞŬĂĨĂũǀĠĚƅ
ƉŽůŝƚŝŬĂ ĂůĂƉǀĞƚƅ ũĞůůĞŵǌƅŝ͘ ŐǇƌĠƐǌƚ Ă ŵĂŐǇĂƌ ĨĂũ ƐǌƵƉƌĞŵĄĐŝĄũĄŶĂŬ ďŝǌƚŽƐşƚĄƐĂ͕
ĞŶŶĞŬĠƌĚĞŬĠďĞŶĂŵĂŐǇĂƌ;ĨĂũƷͿĨĂůƵƐŝůĂŬŽƐƐĄŐĞƌƅƐşƚĠƐĞ͕ĂůŬĂůŵĂƐƐĄƚĠƚĞůĞŬĂƚŽͲ
ŶĂŝĨĞůĂĚĂƚŽŬĞůůĄƚĄƐĄƌĂ͕ƐĄůĚŽǌĂƚǀĄůůĂůĄƐƌĂŶĞǀĞůĠƐĞĂŶĞŵǌĞƚŝĐĠůŽŬĠƌƚʹĞůƐƅƐŽƌͲ
ďĂŶ Ă ƚĞƌƺůĞƚŝ ƌĞǀşǌŝſĠƌƚ͘DŝŶĚĞŚŚĞǌ ĂĚŵŝŶŝƐǌƚƌĂƚşǀ ŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĞŬĞƚ͕ ͣĨĂũŝ ĂůĂƉŽŶ͟
ĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĚŝƐǌŬƌŝŵŝŶĄĐŝſƚŝƐĠƌǀĠŶǇĞƐşƚĞŶŝŬşǀĄŶƚĂŬ͘DĄƐƌĠƐǌƚŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂǌƐŝĚſͲ
ƐĄŐƐƉŽƌƚŽůĄƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝŶĞŬ͕ĞƚĠƌĞŶǀĂůſĠƌǀĠŶǇĞƐƺůĠƐĠŶĞŬŬŽƌůĄƚŽǌĄƐĂ͕ƐĨƅŬĠŶƚ
͸ĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŬĠƚƌĠƐǌĠďƅůŬŝŬĞƌƺůƚƐƉŽƌƚŽůſŬ͕ĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬĞůŬƺůƂŶşƚĠƐĞƌĠǀĠŶ͸
ĂŶŶĂŬ ĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĂ͕ ŚŽŐǇ ͣĂǌ ĞƌŬƂůĐƐƚĞůĞŶ ǌƐŝĚſ ƐǌĞůůĞŵ͟ ŵĞŐĨĞƌƚƅǌǌĞ ĂŵĂŐǇĂƌ
;ĨĂũƷͿƐƉŽƌƚŽůſŬͣŶĞŵĞƐǀĞƌƐĞŶŐĠƐĠƚ͘͟
'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂ͸ĂŬŝĂŬƂǌŚŝĞĚĞůĞŵŵĞůĞůůĞŶƚĠƚďĞŶϭϵϮϴ͕Ă&ĂũǀĠĚƅWĄƌƚĨĞůŽƐǌůĂͲ
ƚĄƐĂƵƚĄŶ ƐĞŵĂĚƚĂ ĨĞů ĨĂũǀĠĚƅĞůǀĞŝƚϲϭ͸ŚŽŶǀĠĚĞůŵŝŵŝŶŝƐǌƚĞƌŬĠŶƚ ;ϭϵϮϵоϭϵϯϲͿ ĠƐ
ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĠŶƚ ;ϭϵϯϮоϭϵϯϲͿ ŝƐŶĂŐǇƚĄŵŽŐĂƚſũĂŵĂƌĂĚƚĂƐƉŽƌƚŶĂŬ͘ǌƚ ƐǌŝŵďŽůŝͲ
ǌĄůƚĂ͕ŚŽŐǇϭϵϯϲ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϬͲĠŶ͕ŚĄƌŽŵŚſŶĂƉŽƐďĞƚĞŐƐǌĂďĂĚƐĄŐĄƌſůǀŝƐƐǌĂƚĠƌǀĞĞůͲ
ƐƅŚŝǀĂƚĂůŽƐŶǇŝůĂƚŬŽǌĂƚĄƚĂďĞƌůŝŶŝŵĂŐǇĂƌŽůŝŵƉŝĂŝƐŝŬĞƌĞŬŵĠůƚĂƚĄƐĄǀĂůŬĞǌĚƚĞ͕ƐĐƐĂŬ
ƵƚĄŶĂƚĠƌƚĄƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŬĠƌĚĠƐĞŬƌĞ͘ϲϮǌĂ'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂ͕ĂŬŝϭϵϮϰͲďĞŶ͕ĞůůĞŶǌĠŬŝƉŽůŝͲ
ƚŝŬƵƐŬĠŶƚŵĠŐͣĂǌŽůŝŵƉŝĄĚŽƚŝƐŵĄƐŽĚƌĞŶĚƾĨŽŶƚŽƐƐĄŐƷŶĂŬ͟ƚĂƌƚŽƚƚĂ͘
<ŽƌŵĄŶǇǌĂƚŝƐǌŝŶƚĞŶŶĞŵƚƂƌƚĠŶƚƐĞŵŵŝĨĠůĞƷũŝŶƚĠǌŬĞĚĠƐĂƐƉŽƌƚĠůĞƚĨĞũůĞƐǌƚĠͲ
ƐĞĠƌĚĞŬĠďĞŶ͘dƂƌǀĠŶǇĠƐƌĞŶĚĞůĞƚŵĞŐĂůŬŽƚĄƐĄƌĂƐĞŵŬĞƌƺůƚƐŽƌĞǌĞŬďĞŶĂǌĠǀĞŬͲ
ďĞŶ͘ŬŽƌŵĄŶǇƉĄƌƚ͕ĂEĞŵǌĞƚŝŐǇƐĠŐWĄƌƚũĂ ;EWͿĂǌŽŶďĂŶŬŝĞŵĞůƚƐǌŝŶƚĞŶ ĨŽŐͲ
ůĂůŬŽǌŽƚƚĂŬĠƌĚĠƐƐĞů͘ƉĄƌƚŶĞǀĠǀĞůŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĄůƚĄŬ'ƂŵďƂƐĨƅƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĄƚ͕Ă
ŶĞŵǌĞƚŝĞŐǇƐĠŐŵĞŐƚĞƌĞŵƚĠƐĠƚʹĂǌƅŝĚĞŽůſŐŝĂŝŶĠǌĞƚĞŝƐǌĞůůĞŵĠďĞŶ͘ƐǌĞƌǀĞǌĞƚƚ
ƚƂŵĞŐƉĄƌƚƚĄ ĄƚĂůĂŬşƚŽƚƚ ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝſŶĂŬ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ƚĞůĞƉƺůĠƐĞŶ ŵĞŐĂůĂŬşƚŽƚƚĄŬ
ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĠƚ͕ƐĂŶŶĂŬƚĂŐũĂŝƐŽƌĄďĂŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬďĞƐǌĞƌǀĞǌŶŝĂǌŽƌƐǌĄŐĨĞůŶƅƚƚůĂŬŽƐƐĄͲ
ŐĄŶĂŬĞŐĠƐǌĠƚ͘ƉĄƌƚĞŐǇŝŬ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď ĨĞůĂĚĂƚĂŬĠŶƚ ũĞůƂůƚĠŬŵĞŐĂ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ
ĠůĞƚĠŶĞŬƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠƚĠƐŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƚŵŝŶĚĞŶƚĞƌƺůĞƚĞŶ͘ŶŶĞŬŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƌĂŬĞǌĚͲ
ƚĠŬŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌŶŝϭϵϯϱŶǇĂƌĄƚſůĂEWƷŶ͘ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐŝĐƐŽƉŽƌƚũĂŝƚ͘ϲϯ
 
ϱϵ/ĚĠǌŝ^'/͗ZĠŐŝŝĚƅŬĨŽĐŝũĂ͘ŝ͘ŵ͘ϳϱ͘
ϲϬhŽ͘ϳϰ͘
ϲϭƌƌĞ ůĄƐĚsKEzM:ſǌƐĞĨ͗'ƂŵďƂƐ'ǇƵůĂ ũŽďďŽůĚĂůŝ ƌĂĚŝŬĂůŝǌŵƵƐĂ͘ /E͗ZKD^/^/ŐŶĄĐ ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗
ŵĂŐǇĂƌũŽďďŽůĚĂůŝŚĂŐǇŽŵĄŶǇ͕ϭϵϬϬͲϭϵϰϴ͘KƐŝƌŝƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϵ͘ϮϰϯͲϮϳϰ͘
ϲϮ&ƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐϭϵϯϲ͘ĂƵŐƵƐǌƚƵƐϭϭ͘ϯ͘
ϲϯ>ĄƐĚsKEzM:ſǌƐĞĨ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗͘'ƂŵďƂƐƉĄƌƚũĂ͘EĞŵǌĞƚŝŐǇƐĠŐWĄƌƚũĂKƌƐǌĄŐŽƐ<ƂǌƉŽŶƚũĄŶĂŬĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚƵŵĂŝ;ϭϵϯϮоϭϵϯϵͿ͘ŝĂůſŐĂŵƉƵƐ<ŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚʹWĠĐƐ͕ϭϵϵϴ͘


sŽŶǇſ:ſǌƐĞĨ͗ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂũǀĠĚƅŬĠƐĂƐƉŽƌƚ
 
ϱϱϲ
ƚĞůĞƉƺůĠƐĞŬƐƉŽƌƚĠůĞƚĠŶĞŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƚĠƐ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĄƚĂEW͸ϭϵϯϯŶǇĂƌĄƚſů
ƐǌĞƌǀĞǌƅĚƅ͸ ŝĨũƷƐĄŐŝ ĐƐŽƉŽƌƚũĂŝƌĂϲϰ ďşǌƚĄŬ͘ ϭϵϯϱͲďĞŶ ĞŐǇƌĠƐǌƚ ĞǌĞŬ ŚĄůſǌĂƚĄƚ ŝƐ
ŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ ŬŝƚĞƌũĞƐǌƚĞŶŝ Ăǌ ŽƌƐǌĄŐ ǀĂůĂŵĞŶŶǇŝ ƚĞůĞƉƺůĠƐĠƌĞ͘DĄƐƌĠƐǌƚ ƌĠƐǌůĞƚĞƐĞŶ
ƐǌĂďĄůǇŽǌƚĄŬĨĞůĂĚĂƚĂŝŬĂƚ͘ϲϱǌŽƌƐǌĄŐŽƐŬƂǌƉŽŶƚŽůǇĂŶƐƉŽƌƚƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞƚǀĄƌƚĞů
ƚƅůƺŬ͕ŵĞůǇĞŬͣĞŐǇƌĠƐǌƚŶĠƉŝŚĂũůĂŵĂŝŶŬŶĂŬŵĞŐĨĞůĞůŶĞŬ͕ŵĄƐƌĠƐǌƚĂŶĞŵǌĞƚŶĂŐǇ
ĐĠůũĂŝŶĂŬ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŚŽǌ ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ ũĞůůĞŵŶĞǀĞůĠƐŶĞŬ ŝƐ ƐǌŽůŐĄůĂƚĄďĂŶ
ĄůůĂŶĂŬ͘͟ϲϲǌĞŬĂǌĞůǀĄƌĄƐŽŬƚĂƌƚĂůŵŝůĂŐŵĞŐĨĞůĞůŶĞŬĂĨĂũǀĠĚƅŬϭϵϮϬͲĂƐĠǀĞŬĞůĞͲ
ũĠŶ ŚĂŶŐŽǌƚĂƚŽƚƚ ŶĠǌĞƚĞŝŶĞŬ͘ /ůǇĞŶ ƐǌĞůůĞŵďĞŶ ĠƐ ĐĠůůĂů ŬĞůůĞƚƚ ŐŽŶĚŽƐŬŽĚŶŝƵŬ Ă
ĐƐŽƉŽƌƚŽŬŶĂŬĂŶĠƉŝĞƐƉĞŶƚĂƚůŽŶŶĞǀƾƂƐƐǌĞƚĞƚƚƐƉŽƌƚĠƐǀĞƌƐĞŶǇĞŝŶĞŬƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠͲ
ƌƅů͕Ă ůĂďĚĂƌƷŐĄƐ͕ĂǌĂƚůĠƚŝŬĂ͕ĂǌƷƐǌĄƐĠƐĂŬƺůƂŶďƂǌƅ ůĂďĚĂũĄƚĠŬŽŬ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠƌƅů͘
DŝŶĚĞǌĞŬƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝŬĞƌĞƚĠƚĂEĞŵǌĞƚŝŐǇƐĠŐŚĞůǇŝƚĞƐƚĞĚǌƅĐƐĂƉĂƚĄŶĂŬ͸ĠƐŬƺͲ
ůƂŶŶƅŝƚĞƐƚĞĚǌƅĐƐĂƉĂƚĄŶĂŬ͸ůĠƚĞƐşƚĠƐĠǀĞůŬşǀĄŶƚĄŬďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ͘ǌŝĨũƷƐĄŐŝĐƐŽƉŽƌͲ
ƚŽŬƚſůĞůǀĄƌƚĄŬ͕ŚŽŐǇĞĐƐĂƉĂƚŽŬďĂŽůǀĂƐƐǌĄŬďĞĂͣƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƐǌĞŵƉŽŶƚďſůĨĞůĞƐůĞͲ
ŐĞƐ͟ϲϳ ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬĞƚ͘hŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂǌŽŬŬĂůĂǌ ͣĞƌƅƐ͕ ƚĞŬŝŶƚĠůǇĞƐ ƐƉŽƌƚĂůĂŬƵůĂͲ
ƚŽŬŬĂů͕ĂŵĞůǇĞŬǀŝůĄŐŶĠǌĞƚŝůĞŐŬƂǌĞůĄůůŶĂŬŚŽǌǌĄŶŬ͕ŵŝŶƚƉů͘ĂDKsƐƚď͕͘ŵƵŶŬĂͲ
ŬƂǌƂƐƐĠŐĞƚŬĞůůůĠƚĞƐşƚĞŶŝ͟ʹƐǌſůƚĂǌƵƚĂƐşƚĄƐ͘ƚƚƅůĂǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƚƅůƌĞŵĠůƚĠŬĂ
ŵĄƌ ũſů ŵƾŬƂĚƅ ĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬ ƚĞĐŚŶŝŬĂŝ ĠƐ ƐǌĞŵĠůǇŝ ĞƌƅĨŽƌƌĄƐĂŝŶĂŬ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐĄƚ
ƐĂũĄƚƐƉŽƌƚĠůĞƚƺŬƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠŚĞǌ͘ϲϴŵĞŐĨĞůĞůƅĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬĞƚĞůĠƌƅĐƐŽƉŽƌƚŽŬŶĂŬ
ƐƉŽƌƚƺŶŶĞƉĠůǇĞŬĞŶ ŬĞůůĞƚƚ ďĞŵƵƚĂƚŶŝƵŬ ƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇĞŝŬĞƚ Ă ƚĞůĞƉƺůĠƐ ůĂŬŽƐƐĄŐĄͲ
ŶĂŬ͘ ǌ ĞŐĠƐǌ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ŬŝƚĞůũĞƐĞĚĠƐĠƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƉĞĚŝŐ ũĄƌĄƐŝ͕ ŵĞŐǇĞŝ ĠƐ ŽƌƐǌĄŐŽƐ
ǀĞƌƐĞŶǇĞŬĞƚ ŝƐ ƚĞƌǀĞǌƚĞŬ EĞŵǌĞƚŝ ŐǇƐĠŐ dĞƐƚĞĚǌƅ ƐĂƉĂƚĂŝ ŬƂǌƂƚƚ͘ϲϵ  ŬƵĚĂƌĐďĂ
ĨƵůůĂĚƚĂŬĐŝſĐĠůũĂĠƉƉƷŐǇĂĨĂůƵƐŝƐƉŽƌƚĠůĞƚĨĞũůĞƐǌƚĠƐĞ͕ƐĂŶŶĂŬĂǌĞŐǇŬŽƌŝĨĂũǀĠĚƅ
ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬǀĞǌĠƌĞůƚĞƉĄƌƚĄůƚĂů ƚƂƌƚĠŶƅ ŝƌĄŶǇşƚĄƐĂǀŽůƚ͕ŵŝŶƚŵĄƐĨĠůĠǀƚŝǌĞĚĚĞůŬŽͲ
ƌĄďďĂŶĂDKsĂŬĐŝſũĄŶĂŬ͘

ΎΎΎ

ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂũǀĠĚƅŬƐƉŽƌƚƚĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŶĠǌĞƚĞŝƚĠƐŐǇĂŬŽƌůĂƚŝƚĞǀĠŬĞŶǇͲ
ƐĠŐĠƚ ŵĠƌůĞŐƌĞ ƚĠǀĞ ĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐ ŬĠƉ ƌĂũǌŽůſĚŝŬ Ŭŝ ĞůƅƚƚƺŶŬ͘ ŐǇƌĠƐǌƚ ͸ Ʒũ
ƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĞ͕ƐƉŽƌƚƉĄůǇĄŬƐŽƌĄŶĂŬůĠƚĞƐşƚĠƐĞƌĠǀĠŶ͸ũĞůĞŶƚƅƐ
ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬ Ă ǀŝĚĠŬŝ ƐƉŽƌƚĠůĞƚ ĨĞũůĞƐǌƚĠƐĠďĞŶ͕ Ă ǀŝĚĠŬŝ ĨŝĂƚĂůŽŬ ƐƉŽƌƚ ŝƌĄŶƚŝ
ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĠŶĞŬ ĨĞůŬĞůƚĠƐĠďĞŶ͕ ŝůůĞƚǀĞĂ ƐƉŽƌƚŽůĄƐ ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŶĞŬ ũĂǀşƚĄƐĄďĂŶ͕ĂǌĂǌĂ
ƚƂŵĞŐƐƉŽƌƚŵĞŐĂůĂƉŽǌĄƐĄďĂŶĠƐĞůƚĞƌũĞƐǌƚĠƐĠďĞŶ͘ǌƉĞĚŝŐĂůĂŬŽƐƐĄŐƐǌĠůĞƐƌĠƚĞͲ
ŐĞŝĞŐĠƐǌƐĠŐŝĄůůĂƉŽƚĄŶĂŬũĂǀşƚĄƐĄƚ ŝƐƐǌŽůŐĄůƚĂ͘DĄƐƌĠƐǌƚĂǌŽŶďĂŶŬŽƌůĄƚŽŬĂƚ ŝƐƚĄͲ
ŵĂƐǌƚŽƚƚĂŬ͘ǌƐŝĚſƐĄŐƐƉŽƌƚŽůĄƐŝůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚĠƐĂǌĄůƚĂůƵŬƐǌĞƌǀĞƚĞƚƚ͕ǀĂŐǇŝƌĄŶǇşͲ
ƚĄƐƵŬĂůĂƚƚĄůůſƐƉŽƌƚĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬŵƾŬƂĚĠƐĠƚŶĞŚĞǌşƚĞŶŝ͕ĂŬĂĚĄůǇŽǌŶŝŝŐǇĞŬĞǌƚĞŬ͘
 
ϲϰEĞŵǌĞƚŝŐǇƐĠŐWĄƌƚũĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚŝ ƐǌĂďĄůǇĂŝϮϬ͘Α͘ /E͗sKEzM͗'ƂŵďƂƐƉĄƌƚũĂ͘ ŝ͘ŵ͘ϲϬоϲϭ͘ĠƐ
ZĠƐǌůĞƚĞƐƐǌĞƌǀĞǌĠƐŝƷƚŵƵƚĂƚĄƐĂǀĄůĂƐǌƚſŬĞƌƺůĞƚĞŬĠƐŬƂǌƐĠŐĞŬ ;ǀĄƌŽƐŽŬͿĞůŶƂŬĞŝ͕ǀĂůĂŵŝŶƚƚŝƚŬĄƌĂŝƌĠͲ
ƐǌĠƌĞ;ϭϵϯϯ͘ũĂŶƵĄƌͿ͘/E͗hŽ͘ϴϯͲϴϰ͘
ϲϱjƚŵƵƚĂƚĄƐĂEĞŵǌĞƚŝ ŐǇƐĠŐ^ǌĞƌǀĞǌĞƚĞ ŝĨũƷƐĄŐŝ ĐƐŽƉŽƌƚũĂ ƌĠƐǌĠƌĞ ;ϭϵϯϱ͘ŽŬƚſďĞƌͿ͘ /E͗sKEzM͗
'ƂŵďƂƐƉĄƌƚũĂ͘ŝ͘ŵ͘ϮϵϴͲϯϬϮ͘
ϲϲhŽ͘ϯϬϭ͘
ϲϳ/ƚƚĂEWƉŽůŝƚŝŬĂŝĞůǀĞŝǀĞůĞůůĞŶƚĠƚĞƐǀĂŐǇĂƚƚſůĞůƚĠƌƅŵſĚŽŶŵƾŬƂĚƅĞŐǇĞƐƺůĞƚĞŬƌĞƵƚĂůŶĂŬ͘
ϲϴsKEzM͗'ƂŵďƂƐƉĄƌƚũĂ͘ŝ͘ŵ͘ϯϬϬ͘
ϲϵhŽ͘ϯϬϮ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϱϳ
ǌƐŝĚſƐƉŽƌƚŽůſŬĂƚĠƐ ƐǌƉŽŶǌŽƌŽŬĂƚƐǌĞƌĞƚƚĠŬǀŽůŶĂŬŝƐǌŽƌşƚĂŶŝĂƐƉŽƌƚĠůĞƚďƅů͘ ƚĠͲ
ƌĞŶŬŝĨĞũƚĞƚƚƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐƺŬƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶũĞůǌŝ͕ŚŽŐǇĂƐƉŽƌƚŽƚŶĞŵ
Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵ ĞŐĠƐǌƐĠŐŝ ĄůůĂƉŽƚĄŶĂŬ ũĂǀşƚĄƐĂ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ƚĂƌƚŽƚƚĄŬ ĨŽŶƚŽƐŶĂŬ͕
ŚĂŶĞŵƐĂũĄƚƉŽůŝƚŝŬĂŝĐĠůũĂŝŬĞƐǌŬƂǌĠŶĞŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĠŬ͕ƐĂďďĂŶƵŐǇĂŶĂǌŽŬĂƚĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĄŬƚĂƉĂƐǌƚĂůŚĂƚſŬ͕ŵŝŶƚĂŐĂǌĚĂƐĄŐͲĠƐŬƵůƚƷƌƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶ͘
ǌĂǌŽŶďĂŶŶĞŵũĞůĞŶƚĞƚƚĞĂǌƚ͕ŚŽŐǇĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŶĂŐǇƐĄŐĄŶĂŬƌĞƉƌĞǌĞŶͲ
ƚĄůĄƐĂĠƌĚĞŬĠďĞŶŶĞŵĨŽŐĂĚƚĄŬǀŽůŶĂĞůĂŬŝǀĄůſƚĞůũĞƐşƚŵĠŶǇƚŶǇƷũƚſͣŝĚĞŐĞŶĨĂũƷͲ
ĂŬ͟ƐǌŽůŐĄůĂƚĂŝƚ͘ǌϭϵϯϲͲŽƐďĞƌůŝŶŝŽůŝŵƉŝĄŶ͕ŵĞůǇƚƅůĞŐǇĠďŬĠŶƚ,ŝƚůĞƌĂŐĞƌŵĄŶĨĂũ
ĨĞůƐƅďďƌĞŶĚƾƐĠŐĠŶĞŬďŝǌŽŶǇşƚĄƐĄƚǀĄƌƚĂ͕DĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐϴĞŐǇĠŶŝĂƌĂŶǇĠƌŵĞŬƂǌƺů
ŶĠŐǇĞƚ ƐǌĞƌĞǌƚĞŬ ǌƐŝĚſ ǀĂŐǇ ǌƐŝĚſ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ ƐƉŽƌƚŽůſŬ͕ Ɛ Ă ŬĠƚŽůŝŵƉŝĂŝ ďĂũŶŽŬͲ
ĐƐĂƉĂƚŶĂŬ;ŬĂƌĚǀşǀĄƐ͕ǀşǌŝůĂďĚĂͿŝƐǀŽůƚĂŬǌƐŝĚſƚĂŐũĂŝ͘ϳϬůĞŬ/ůŽŶĂǀşǀſŶƅŝƐŝŶĚƵůŚĂͲ
ƚŽƚƚĠƐŶǇĞƌŚĞƚĞƚƚĂǌŽůŝŵƉŝĄŶ͕ĂŬŝƚ ǌƐŝĚſ ƐǌĄƌŵĂǌĄƐĂŵŝĂƚƚŶĞŵƐŽŬŬĂů ŬŽƌĄďďĂŶ
ŬŝǌĄƌƚĂŬĂ,ŽŶǀĠĚdŝƐǌƚŝsşǀſ<ůƵďďſů͕ŵĞůǇŶĞŬ'ƂŵďƂƐǀŽůƚĂĚşƐǌĞůŶƂŬĞ͘ϳϭƚĠƌĞŶ
'ƂŵďƂƐ 'ǇƵůĂ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬ ĨĠůƌĞƚĞƚƚĞ ŝĚĞŽůſŐŝĂŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĂůĂƉĞůǀĞŝƚ͕ Ɛ Ă ǌƐŝĚſ
ƐƉŽƌƚŽůſŬƌĠƐǌǀĠƚĞůĠƚŝƐĞůĨŽŐĂĚƚĂ͕ĂŬŝŬƐŝŬĞƌĞŝŬŬĞůŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂŬĂŵĂŐǇĂƌŶĞŵǌĞƚŝ
ŶĂŐǇƐĄŐŚŝƌĚĞƚĠƐĠŚĞǌ͘ƉƉƷŐǇ͕ĂŚŽŐǇŬĠƐƅďď͕ϭϵϰϴͲďĂŶĠƐϭϵϱϮͲďĞŶZĄŬŽƐŝDĄͲ
ƚǇĄƐĂǌĂƌŝƐǌƚŽŬƌĂƚĂĠƐƉŽůŐĄƌŝƐǌĄƌŵĂǌĄƐƷ͕ĂŬŽŵŵƵŶŝƐƚĂŝĚĞŽůſŐŝĂũĞŐǇĠďĞŶƐǌĞƌͲ
ǀĞǌĞƚƚƉƌŽůĞƚĄƌĚŝŬƚĂƚƷƌĄƚĞůƵƚĂƐşƚſƐƉŽƌƚŽůſŬĂƚŝƐĨĞůŚĂƐǌŶĄůƚĂĂƌƌĂ͕ŚŽŐǇĂƐƉŽƌƚƐŝͲ
ŬĞƌĞŬ ƌĠǀĠŶ Ă ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐ ŵĂŐĂƐĂďď ƌĞŶĚƾ ǀŽůƚĄƚ ŚŝƌĚĞƐƐĠŬ Ă ŬĂƉŝƚĂůŝǌŵƵƐƐĂů
ƐǌĞŵďĞŶ͘
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ϳϬǌĞŐǇĠŶŝďĂũŶŽŬŽŬ͗ƐĄŬ /ďŽůǇĂʹŵĂŐĂƐƵŐƌĄƐ͕ůĞŬ /ůŽŶĂʹ ƚƅƌǀşǀĄƐ͕<ĄƌƉĄƚŝ<ĄƌŽůǇʹďŝƌŬſǌĄƐ͕
<ĂďŽƐ ŶĚƌĞ ʹ ŬĂƌĚǀşǀĄƐ͕ ƅ Ă ĐƐĂƉĂƚŶĂŬ ŝƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƚĂŐũĂ ǀŽůƚͿ͕ Ɛ Ă ǀşǌŝůĂďĚĂ ĐƐĂƉĂƚďĂŶ ƐǌĞƌĞƉĞůƚ
ƌſĚǇ 'ǇƂƌŐǇ ĠƐ ^ĄƌŬĄŶǇ DŝŬůſƐ͘ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬƐǌŽŵďĂƚ͘ƉŽƌƚĂůŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ŚƵͬƵũŚŝƌĞŬͬ ϬϴϬϰϮϳͺ
DĂŐǇĂƌǌƐŝĚŽƐƉŽƌƚŽůŽŬĂǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶŝ,ŽůŽĐĂƵƐƚDƵǌĞƵŵďĂŶ͘ŚƚŵоůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘Ϭϲ͘ϭϬ͘Ϳ
ϳϭ ǌ ĂƚŚĠŶŝ ŽůŝŵƉŝĄƚſů ƵƐĐŚǁŝƚǌŝŐ ʹ ǌƐŝĚſŬ Ă ŵĂŐǇĂƌ ƐƉŽƌƚďĂŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŐǇĂƌǌƐŝĚŽ͘ŚƵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ŽƉƚŝŽŶсĐŽŵͺĐŽŶƚĞŶƚΘǀŝĞǁсĂƌƚŝĐůĞΘŝĚсϰϭ͗ĂǌͲĂƚŚĞŶŝͲŽůŝŵƉŝĂƚŽů
ͲĂƵƐĐŚǁŝƚǌŝŐͲǌƐŝĚŽŬͲĂͲŵĂŐǇĂƌͲƐƉŽƌƚďĂŶΘĐĂƚŝĚсϯ͗ŬƵůƚƵƌĂΘ/ƚĞŵŝĚсϯ;ůĞƚƂůƚĠƐ͗ϮϬϭϯ͘Ϭϲ͘ϭϮ͘Ϳ


sŽŶǇſ:ſǌƐĞĨ͗ŵĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŝĨĂũǀĠĚƅŬĠƐĂƐƉŽƌƚ
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
ǌŽŬŶĂŬĂŬĠƚƐĠŐŬşǀƺůŶĂŐǇŚŽƌĚĞƌĞũƾĞƐĞŵĠŶǇĞŬŶĞŬ͕ĂŵĞůǇĞŬĞƚĂŵĠĚŝĂĠƐ
Ă ƐǌĂŬĠƌƚƅŬŶĂŐǇ ƌĠƐǌĞ ͣĂƌĂď ƚĂǀĂƐǌ͟ŶĠǀǀĞů ŝůůĞƚ͕ ĞŐǇ ĨŝĂƚĂů ƚƵŶĠǌŝĂŝ ƵƚĐĂŝ
ĄƌƵƐ͕DŽŚĂŵĞĚŽƵĂǌŝǌŝŬĠƚƐĠŐďĞĞƐĞƚƚƚĞƚƚĞǀŽůƚĂŬŝƌŽďďĂŶƚſũĂϮϬϭϭ͘ĚĞĐͲ
ĞŵďĞƌϭϳͲĠŶ͗ďĞŶǌŝŶŶĞůůĞƂŶƚƂƚƚĞŵĂũĚĨĞůŐǇƷũƚŽƚƚĂƐĂũĄƚŵĂŐĄƚ͘ǌĂƌĂďƌĠŐŝſďĂŶŬŽͲ
ƌĄďďĂŶ ŶĞŵ ƚĂƉĂƐǌƚĂůƚ͕ ĞŐǇŝŬ ŽƌƐǌĄŐƌſů Ă ŵĄƐŝŬƌĂ ĨƵƚſƚƾǌͲƐǌĞƌƾĞŶ ƚĞƌũĞĚƅ ĨĞůŬĞůĠƐͲ
ŚƵůůĄŵ ǀĞƚƚĞ ŬĞǌĚĞƚĠƚ͕ŵĞŐƌĞŶŐĞƚǀĞŵĂũĚŵĞŐĚƂŶƚǀĞ ĠǀƚŝǌĞĚĞŬ ſƚĂ ŚĂƚĂůŵŽŶ ůĠǀƅ͕
ďĞďĞƚŽŶŽǌŽƚƚŶĂŬŚŝƚƚ ƌĞǌƐŝŵĞŬĞƚ͘ǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬƐǌĄŵŽƚƚĞǀƅĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĄŬĂŶĂŐǇͲ
ŚĂƚĂůŵŝ͕ŝůůĞƚǀĞƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŬƂǌĠƉŚĂƚĂůŵŝĞƌƅǀŝƐǌŽŶǇŽŬĂƚŝƐĂƌĠŐŝſďĂŶ͘
 ƐǌĂŬĠƌƚƅŬ ĠƐŵĞŐĨŝŐǇĞůƅŬ ĞŐǇ ƌĠƐǌĠŶŵĄƌͲŵĄƌ ĞƵĨŽƌŝŬƵƐ ŚĂŶŐƵůĂƚ ůĞƚƚ ƷƌƌĄ͘
^ŽŬĂŶ ĞŐǇĞŶĞƐĞŶ ϭϴϰϴͲŚŽǌ ŚĂƐŽŶůşƚǀĂ Ă ŚĞůǇǌĞƚĞƚ ͣĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƌſů͕͟ ͣĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ
ŚƵůůĄŵƌſů͟ďĞƐǌĠůƚĞŬϭ͕ŵĄƐŽŬϭϵϭϰͲŚĞǌ͕ϭϵϲϴͲŚŽǌǀĂŐǇϭϵϴϵͲŚĞǌŚĂƐŽŶůşƚŽƚƚĄŬ͘ͣǌ
ĂƌĂďƚĂǀĂƐǌƚƂƌƚĠŶĞůŵŝĨŽƌĚƵůſƉŽŶƚ͕ĂŵĞůǇĂďĞƌůŝŶŝĨĂůůĞŽŵůĄƐĄŚŽǌŵĠƌŚĞƚƅ͟ʹĄůͲ
ůĂƉşƚŽƚƚĂ ŵĞŐ Ăǌ Ƃƚ ůĞŐŶĂŐǇŽďď ŶĠŵĞƚ ďĠŬĞŬƵƚĂƚſ ŝŶƚĠǌĞƚ ŬƂǌƂƐ ũĞůĞŶƚĠƐĞϮ͕ ĚĞ
ƵŐǇĂŶĞǌƚĂǌĂŶĂůſŐŝĄƚŚĂƐǌŶĄůƚĂŝŵŝƚƌŝũDĞĚǀĞŐǇĞǀŽƌŽƐǌĞůŶƂŬϯʹĠƐƐŽŬŵĄƐƉŽůŝͲ
ƚŝŬƵƐ͕ ƐǌĂŬĠƌƚƅ͕ŵĠĚŝĂͲƐǌĞŵĠůǇŝƐĠŐ͘ jŐǇ ƚƾŶƚ͕ŵŽƐƚ ŬĞǌĚ ďĞƚĞůũĞƐĞĚŶŝ 'ĞŽƌŐĞt͘
ƵƐŚ ĞůŶƂŬ ǀşǌŝſũĂ Ă <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ ĠƐ Ăǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐ ĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůĄƐĄƌſů͕ ŵŽƐƚ ŬĞǌĚ
ŵĞŐǀĂůſƐƵůŶŝĂͣĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂͲĚŽŵŝŶſŶĂŬ͟ŝƐŶĞǀĞǌĞƚƚŐƌĂŶĚŝſǌƵƐƉƌŽũĞŬƚƵŵ͕ĂŵĞůǇ
ƉĞĚŝŐĂǌŝƌĂŬŝŝŶǀĄǌŝſŶĞŐĂƚşǀŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝŵŝĂƚƚĞůďƵŬŶŝůĄƚƐǌŽƚƚ͘
DŝŶƚĂĨĞŶƚŝĞŬďƅůŝƐůĄƚŚĂƚſ͕ƐŽŬĂŶŝƐŵĠƚďĞůĞĞƐƚĞŬĂďďĂĂĐƐĂƉĚĄďĂ͕ŚŽŐǇŶǇƵͲ
ŐĂƚŝĂŶĂůſŐŝĄŬĂƚŚĂƐǌŶĄůũĂŶĂŬ͕ŶǇƵŐĂƚŝĞůǀĄƌĄƐŽŬĂƚƚĂŶƷƐşƚƐĂŶĂŬĞŐǇĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĞůͲ
ƚĠƌƅĨĞũůƅĚĠƐŝƐĂũĄƚŽƐƐĄŐŽŬŬĂůƌĞŶĚĞůŬĞǌƅƌĠŐŝſǀĂůƐǌĞŵďĞŶ͘ǌƚŵƵƚĂƚũĂŵĄƌŵĂŐĂ
ĂǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĞůŶĞǀĞǌĠƐŝƐ͕ŚŝƐǌĞŶĂͣƚĂǀĂƐǌ͟ŝůǇĞƚĠŶĠƌƚĞůŵƾŚĂƐǌŶĄůĂƚĂʹĂŵŝŶƚ
ƐŚĞƌ^ƵƐƐĞƌĨĞůŚşǀũĂƌĄĂĨŝŐǇĞůŵĞƚʹĞůĞǀĞĞƵƌſƉĂŝ;ŶǇƵŐĂƚŝͿĞƌĞĚĞƚƾ͕ŐŽŶĚŽůũƵŶŬ
ĂǌϭϴϰϴͲĂƐͣŶĠƉĞŬƚĂǀĂƐǌĄƌĂ͟ǀĂŐǇĂǌϭϵϲϴͲĂƐͣƉƌĄŐĂŝ ƚĂǀĂƐǌƌĂ͘͟ϰǌĂŵĞŐŶĞǀĞͲ
ǌĠƐ͕ĂŚŽǌǌĄĨƾǌƂƚƚ͕ĂǌĞƐĞŵĠŶǇĞŬƐǌĞŬƵůĄƌŝƐũĞůůĞŐĠƌĞĠƐĂďĞŬƂǀĞƚŬĞǌƅĚĞŵŽŬƌĂƚŝͲ
ǌĄůſĚĄƐƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſǀĄƌĂŬŽǌĄƐŽŬ͕Ă&ĂĐĞďŽŽŬͲŶĂŬ͕dǁŝƚƚĞƌŶĞŬ͕ĞŐǇĄůƚĂůĄŶ͗ĂŬŽŵͲ
ϭǌĂŬŬŽƌŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐĠǀĞŝŶĞŬŬƂǌĞƉĠŶũĄƌſƌŝĐ,ŽďƐďĂǁŵĞŐǇϮϬϭϭǀĠŐĠŶǀĞůĞŬĠƐǌƺůƚŝŶƚĞƌũƷďĂŶ
ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŬĠŶƚĠƌƚĠŬĞůƚĞĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶǀĠŐďĞŵĞŶƅǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚ͕ĂŵĞůǇĞŬƅƚϭϴϰϴͲƌĂĞŵůĠŬĞǌƚĞƚŝŬ͘
>ĄƐĚƌŝĐ,K^tDŽŶϮϬϭϭ͗ ͣ/ƚ ƌĞŵŝŶĚƐŵĞŽĨϭϴϰϴ͙͘͟EĞǁƐDĂŐĂǌŝŶĞ͕ϮϯĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϭ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŶĞǁƐͬŵĂŐĂǌŝŶĞͲϭϲϮϭϳϳϮϲ͘^ŝƌEŝŐĞů/ŶŬƐƚĞƌ͕ĂďƌŝƚƚŝƚŬŽƐƐǌŽůŐĄůĂƚŬŽƌĄďďŝŵƾǀĞͲ
ůĞƚŝ ŝŐĂǌŐĂƚſũĂ ŚĂƐŽŶůſŬĠƉƉĞŶ ͣϭϴϰϴͲŚŽǌ ŚĂƐŽŶůſ ĨŽƌƌĂĚĂůŵŝ ŚƵůůĄŵ͟Ͳƌſů ďĞƐǌĠůƚ͘ >ĄƐĚ 'ůŽďĂů ƵŶƌĞƐƚ͗
ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ ǁĞŶƚ ǀŝƌĂů͘ dŚĞ 'ƵĂƌĚŝĂŶ͕ ϯ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϮ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬ
ǁŽƌůĚͬϮϬϭϮͬũĂŶͬϬϯͬŚŽǁͲƚŚĞͲƌĞǀŽůƵƚŝŽŶͲǁĞŶƚͲǀŝƌĂů
Ϯ >ĄƐĚ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶ͘ƋĂŶƚĂƌĂ͘ĚĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬƉĞĂĐĞͲƌĞƐĞĂƌĐŚͲŝŶƚŽͲƚŚĞͲĂƌĂďͲƐƉƌŝŶŐͲĂͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͲƚƵƌŶŝŶŐͲ
ƉŽŝŶƚͲůŝŬĞͲƚŚĞͲĨĂůůͲŽĨͲƚŚĞͲďĞƌůŝŶ
ϯ ͣƌĂď ^ƉƌŝŶŐ͟ ůŝŬĞ ĨĂůů ŽĨ ĞƌůŝŶ tĂůů͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĂŶŶĞǁƐ͘ŶĞƚͬĞŶŐͬ sŝĞǁĞƚĂŝůƐ͘ĂƐƉǆ͍
/сϰϬϱϯϯϮ
ϰƐŚĞƌ^h^^Z͗dŚĞͣƌĂď^ƉƌŝŶŐ͗͟dŚĞKƌŝŐŝŶƐŽĨĂDŝƐŶŽŵĞƌ͘dĞůǀŝǀEŽƚĞƐ͕sŽů͘ϲ͕EƵŵďĞƌϲ͕
DĂƌĐŚ Ϯϲ͕ ϮϬϭϮ͘ DŽƐŚĞ ĂǇĂŶ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ DŝĚĚůĞ ĂƐƚĞƌŶ ĂŶĚ ĨƌŝĐĂŶ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ dĞů ǀŝǀ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂǇĂŶ͘ŽƌŐͬƚĞůͲĂǀŝǀͲŶŽƚĞƐ



ZŽƐƚŽǀĄŶǇŝƐŽůƚ͗ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĠƐĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟

ϱϲϬ
ŵƵŶŝŬĄĐŝſƐ ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄŶĂŬ ƚƵůĂũĚŽŶşƚŽƚƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĞƌĞƉ ͣĂ <ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ ĠƐ Ă
EǇƵŐĂƚŬƂǌƂƚƚŝĞŐǇĨŽƌŵĂƐĄŐƚĠǀĞƐ͕ƵŶŝǀĞƌǌĄůŝƐƉĂƌĂĚŝŐŵĄũĄƚ͟ƐƵŐĂůůƚĄŬ͘ϱ

ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌŚĂůŽƚƚ͍͟

ǌĠǀƐǌĂŬŽŬŵĞƚĂĨŽƌĄũĄŶĄůŵĂƌĂĚǀĂĂǌĂƌĂďƚĂǀĂƐǌƚŶĞŵŬƂǀĞƚƚĞƌĂŐǇŽŐſ͕ŶĂƉͲ
ƐƵŐĂƌĂƐŶǇĄƌ͕ŚĂŶĞŵƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďƐǌĞůĞƐ͕ďŽƌŽŶŐſƐƅƐǌ͕ŝůůĞƚǀĞĨĂŐǇŽƐ͕ƌŝĚĞŐƚĠů͘ʹ
ƚĞŐǇƺŬŚŽǌǌĄ͗ŶĞŵŬĞůůƅĞŶŵĞŐĂůĂƉŽǌŽƚƚʹƉŽǌŝƚşǀǀĄƌĂŬŽǌĄƐŽŬŶĞŵǀĄůƚĂŬǀĂůſƌĂ͘ǌ
ŽƉƚŝŵŝǌŵƵƐŵŝŶĚ ŝŶŬĄďďƉĞƐƐǌŝŵŝǌŵƵƐďĂ͕ƐǌŬĞƉƚŝĐŝǌŵƵƐďĂ ĨŽƌĚƵůƚ͕ĂǀĄƌƚƉƌŽŐƌĞƐǌͲ
ƐǌŝſŵŝŶĚŝŶŬĄďďƌĞŐƌĞƐƐǌŝſďĂĐƐĂƉŽƚƚĄƚ͘ϲEĞŵŵĞŶƚǀĠŐďĞĂƌĠŐŝſŐǇŽƌƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝͲ
ǌĄůſĚĄƐĂ͘/ŐĂǌ͕ĞƌƌĞĐƐĂŬĂǌŽŬƐǌĄŵşƚŚĂƚƚĂŬ͕ĂŬŝŬŶŝŶĐƐĞŶĞŬƚŝƐǌƚĄďĂŶĂƚĠƌƐĠŐĨĞũůƅĚĠͲ
Ɛŝ ƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂŝǀĂů͘&ŽŬŽǌſĚŽƚƚĂǌƚĄŶĂďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐ͕ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĄƐ͕ŽƌƐǌĄŐŽŬƐŽƌĄďĂŶ
ƌŽďďĂŶƚĂŬŬŝƐƷůǇŽƐĨĞŐǇǀĞƌĞƐƂƐƐǌĞĐƐĂƉĄƐŽŬ͕ĂŵĞůǇĞŬƚƂďďŚĞůǇƺƚƚŝƐƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷͲ
ŚŽǌǀĞǌĞƚƚĞŬ͕ĂǌĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐʹĄŵƐƚĂďŝůŝƚĄƐƚĠƐĞŐǇĨĂũƚĂͣƌĞŶĚĞƚ͟ďŝǌƚŽƐşƚſ͕ŚĞƚĞƌŽͲ
ŐĠŶŶĠƉĞƐƐĠŐƾŽƌƐǌĄŐŽŬĂƚĞŐǇďĞŶƚĂƌƚſʹƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐĞŬŵĞŐĚƂŶƚĠƐĠǀĞůĨĞůĞƌƅͲ
ƐƂĚƚĞŬ Ă ƚƂƌǌƐŝ͕ ĞƚŶŝŬĂŝ͕ ǀĂůůĄƐŝͬƐǌĞŬƚĂƌŝĄŶƵƐ ƚƂƌĠƐǀŽŶĂůĂŬ͕ ƚĞƌĞƚ ŶǇĞƌƚĞŬ ŬƺůƂŶďƂǌƅ
ƌĂĚŝŬĄůŝƐ͕ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐŝƐǌůĂŵŝƐƚĂĐƐŽƉŽƌƚŽŬ͕ĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĂŶŵĞŐǀĄůĂƐǌƚŽƚƚŝƐǌůĂŵŝƐƚĂ
ǀĞǌĞƚĠƐƚĚƂŶƚƂƚƚŵĞŐĂŚĂĚƐĞƌĞŐ͕ĂǌĄůůĂŵŬƂǌƉŽŶƚŝ͕ĞůůĞŶƅƌǌƅƐǌĞƌĞƉĠŶĞŬŵĞŐƌĞŶͲ
ĚƺůĠƐĞƚƂďďŽƌƐǌĄŐŽƚŝƐĂͣďƵŬŽƚƚĄůůĂŵ͟ŬĂƚĞŐſƌŝĄũĄŶĂŬŬƂǌĞůĠďĞƐŽĚŽƌƚ͘ŐǇĞƚĠƌƚŚĞͲ
ƚƺŶŬͲĞĂǌǌĂůĂƚƂďďĞŬĄůƚĂů ŝƐƚĞƚƚŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐƐĂů͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚĂǌĂƌĂďƚĂǀĂƐǌŬƵĚĂƌĐŽƚ
ǀĂůůŽƚƚ͕ͣĂǌĂƌĂďƚĂǀĂƐǌŚĂůŽƚƚ͍͟ϳďďĞŶĂĨŽƌŵĄďĂŶƐĞŵŵŝŬĠƉƉĞŶ͘
DĂŐĂĂǌĂƌĂďͣƚĂǀĂƐǌ͟ĞůĞǀĞĞŐǇŚŽƐƐǌƷͣƚĞůĞƚ͟ŬƂǀĞƚĞƚƚ͕ŽůǇĂŶŝĚƅƐǌĂŬŽƚ͕ĂŵĞͲ
ůǇĞƚ ĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐ͕ ƐƷůǇŽƐďŽĚſ ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ĠƐ ƐǌŽĐŝĄůŝƐ ƉƌŽďůĠŵĄŬ͕
ŵĠůǇƺůƅ;ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƐͿǀĄůƐĄŐ͕ĂƌĠŐŝſĨŽŬŽǌſĚſůĞŵĂƌĂĚĄƐĂ͕ƉĞƌŝĨĠƌŝĄƌĂƐǌŽƌƵůĄƐĂ
ũĞůůĞŵĞǌƚĞŬ͘ϴ ǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐ ŶĞŵĐƐĂŬ ǀŝůĄŐǀŝƐǌŽŶǇůĂƚďĂŶ ƉĞƌŝĨĞƌŝǌĄůſĚŽƚƚ͕ ŚĂŶĞŵ
ŵĂŐĄŶĂƚĄŐĂŶĠƌƚĞůŵĞǌĞƚƚŬƂǌĞůͲŬĞůĞƚŝƌĠŐŝſŶďĞůƺůŝƐͣůĞĠƌƚĠŬĞůƅĚƚĞŬ͟ĂǌĂƌĂďŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬϵ͕ ĐƐƂŬŬĞŶƚ ƌĄŚĂƚĄƐŝ ŬĠƉĞƐƐĠŐƺŬ ƐĂũĄƚ ƐŽƌƐƵŬ ĂůĂŬƵůĄƐĄƌĂ͘  ƌĠŐŝſ ͣƉŽƐǌƚͲ
ĂƌĂď͟ũĞůůĞŐĞĞƌƅƐƂĚƂƚƚ͕ĂƌĠŐŝſĨŽůǇĂŵĂƚĂŝƌĂƚƂƌƚĠŶƅƌĄŚĂƚĄƐƐƷůǇƉŽŶƚũĂĞůŵŽǌĚƵůƚ
ĂǌͣĂƌĂďĐĞŶƚƌƵŵ͟ĨĞůƅůĂͣŶĞŵĂƌĂďƉĞƌŝĨĠƌŝĂ͟ĨĞůĠ͕ũĞůĞŶƚƅƐĞŶŵĞŐŶƂǀĞůǀĞ/ƌĄŶĠƐ
dƂƌƂŬŽƌƐǌĄŐƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝƐǌĞƌĞƉĠƚ͘
ϱhŽ͘
ϲEŽĂŵŚŽŵƐŬǇĞŐǇϮϬϭϯǀĠŐĠŶǀĞůĞŬĠƐǌƺůƚŝŶƚĞƌũƷďĂŶĂƌƌſůďĞƐǌĠů͕ŚŽŐǇŵşŐŬŽƌĄďďĂŶĂǌĂƌĂď
ƚĂǀĂƐǌƚ ƷŐǇ ůĞŚĞƚĞƚƚ ũĞůůĞŵĞǌŶŝ͕ ŵŝŶƚ ͣǁŽƌŬ ŝŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕͟ ŵŽƐƚ ǀŝƐǌŽŶƚ ŵĄƌ ƐŽŬŬĂů ŝŶŬĄďď ͣǁŽƌŬ ŝŶ
ƌĞŐƌĞƐƐ͟ Ăǌ ĂůŬĂůŵĂƐ ŬŝĨĞũĞǌĠƐ͘ >ĄƐĚ dŚĞ ƌĂď ^ƉƌŝŶŐ dŚƌĞĞ zĞĂƌƐ KŶ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĐŝĂůͲ
ĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬϮϬϭϯͬϭϭͬĂƌĂďͲƐƉƌŝŶŐͲƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌƐͬ
ϳ >ĄƐĚ dŚĞ ĞĂƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂď ^ƉƌŝŶŐ͘ ,ƵĨĨŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵ͕ ϬϴͬϭϲͬϮϬϭϯ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚƵĨĨŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬĚĂŶŝĞůͲǁĂŐŶĞƌͬĞŐǇƉƚͲĂƌĂďͲƐƉƌŝŶŐͺďͺϯϳϲϰϯϬϱ͘Śƚŵů͕ tŚĞŶ ƚŚĞ ƌĂď
^ƉƌŝŶŐ ŝĞĚ͘ &ƌŽŶƚWĂŐĞ DĂŐĂǌŝŶĞ͕ KĐƚŽďĞƌ ϯ͕ ϮϬϭϯ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƌŽŶƚƉĂŐĞŵĂŐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬ
ĚŐƌĞĞŶĨŝĞůĚͬƚŚĞͲĂƌĂďͲƐƉƌŝŶŐͲŝƐͲĚĞĂĚͬƐƚď͘
ϴ/ƐŵĞƌƚĞŬĂǌƌĂď,ƵŵĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƉŽƌƚͣŚĄƌŽŵĚĞĨŝĐŝƚƌĞ͟;ƐǌĂďĂĚƐĄŐ͕ŶƅŬŚĞůǇǌĞƚĞ͕ĞŵďĞƌŝ
ƚĠŶǇĞǌƅͬƚƵĚĄƐͿ ǀŽŶĂƚŬŽǌſ ŵĞŐĄůůĂƉşƚĄƐĂŝ͘ sƂ͘ ƌĂď ,ƵŵĂŶ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ZĞƉŽƌƚ ϮϬϬϮ͗ ƌĞĂƚŝŶŐ
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌ&ƵƚƵƌĞ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘hEW͕ZĞŐŝŽŶĂůƵƌĞĂƵĨŽƌƌĂď^ƚĂƚĞƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϮϬϬϮ
ϵsƂ͘WĞƚĞƌ^Z'͗dŚĞǁĞĂŬĞŶŝŶŐŽĨƚŚĞƌĂď^ƚĂƚĞƐ͘WĂŶͲƌĂďŝƐŵƌĞͲƌĞǀŝƐŝƚĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞŝŶǀĂƐŝŽŶ
ŽĨ/ƌĂƋ͘tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌƐ^ĞƌŝĞƐ͕EŽ͘ϭϭ͕DĂǇϮϬϬϳ͘ĞŶƚƌĞĨŽƌŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇDŝĚĚůĞĂƐƚ^ƚƵĚŝĞƐ͕hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇŽĨ^ŽƵƚŚĞƌŶĞŶŵĂƌŬ͕KĚĞŶƐĞD


ǡ͹Ͳ±ǤǡlǦ±Ú±±ǡǡʹͲͳͶǤ

ϱϲϭ
ͣǌĂƌĂďǀŝůĄŐŚĂůŽƚƚ͟ʹũĞůĞŶƚĞƚƚĞŬŝϮϬϭϭĞůĞũĠŶ͕ĂDƵďĄƌĂŬͲĞůůĞŶĞƐĚĞŵŽŶƐƚƌĄͲ
ĐŝſŬƚĞƚƅƉŽŶƚũĄŶĂǌŐŚĂͲDĂůůĞǇƐǌĞƌǌƅƉĄƌŽƐʹ͕ƐͣĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƉƌſďĄůũĂ
ĨĞůĠůĞƐǌƚĞŶŝ͘͟ϭϬǌƂƚǀĞŶĞƐͲŚĂƚǀĂŶĂƐĠǀĞŬĂŶƚŝŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂ͕ĂǌŝĚĞŐĞŶĚŽŵŝŶĂŶĐŝĄƚĞůͲ
ƵƚĂƐşƚſ͕ ĨƺŐŐĞƚůĞŶ ;ŶĞŵǌĞƚͿĄůůĂŵŽŬĂƚ ĠƉşƚƅ͕ ͣďƺƐǌŬĞ͟ ĂƌĂď ǀŝůĄŐĂ Ă ŚĞƚǀĞŶĞƐͲ
ŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬƌĞĂůĂƉǀĞƚƅĞŶŵĞŐǀĄůƚŽǌŽƚƚ͕ƉĂƐƐǌşǀǀĄǀĄůƚ͕ƐĂǌĂƌĂďƉŽůŝƚŝŬĂĞůŚĂůůͲ
ŐĂƚŽƚƚ͕ ďŝǌŽŶǇŽƐ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ŬƂǌƂŵďƂƐƐĠ ǀĄůƚ͘ EĞŵ ůĠƚĞǌĞƚƚ ƐĞŵŵŝĨĠůĞ ŵĂƌŬĄŶƐ
ǀşǌŝſ͕ŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĞůŬĠƉǌĞůĠƐĂǌĂƌĂďƐĄŐĞŐĠƐǌĠƚĠƌŝŶƚƅͣŬƂǌƂƐƺŐǇĞŬ͟ŬĞǌĞůĠƐĠƌĞ͕ŵŝŶƚ
ƉĠůĚĄƵů /ƌĂŬǀĂŐǇĂƉĂůĞƐǌƚŝŶ ŬĠƌĚĠƐ͘ ƚĠƌĞŶĂ ƚĂůĄŶ ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŬĠƚĂƌĂďŽƌƐǌĄŐ͕
ŐǇŝƉƚŽŵĠƐ^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĂŝƐĞůǀĞƐǌşƚĞƚƚĠŬŬŽƌĄďďŝŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌƅ͕ŝůůĞƚǀĞďĞĨŽůǇĄƐŽůſ
ƐǌĞƌĞƉƺŬĞƚ͘ǌĂƌĂďǀĞǌĞƚĠƐƚĂƉĂƐƐǌŝǀŝƚĄƐĠƐĞƌƅƚůĞŶƐĠŐũĞůůĞŵĞǌƚĞ͘
ǌĂƌĂďƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐĞŬĞƚĠƌĞŶŵĞŐŵƵƚĂƚŬŽǌſͣŐǇĞŶŐĞƐĠŐĞ͟ĂǌŐŚĂͲDĂůůĞǇ
ƐǌĞƌǌƅƉĄƌŽƐƐǌĞƌŝŶƚůĞŐĂůĄďďĂŬŬŽƌĂƉƌŽďůĠŵĄŶĂŬďŝǌŽŶǇƵůƚ͕ŵŝŶƚĂƐǌĞŐĠŶǇƐĠŐǀĂŐǇ
ĂǌĂƵƚŽŬƌĄĐŝĂ͘^ĂũĄƚŶĠƉĞŝŬŵŝŶƚĞŐǇŝĚĞŐĞŶŬĠŶƚƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞŬƌĄũƵŬ͕ŵŝŶƚĂŬŝŬŶĞŵƐĂͲ
ũĄƚ͕ŚĂŶĞŵǀĂůĂŚŽůƚĄǀŽůŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚƉŽůŝƚŝŬĄƚŬƂǀĞƚŶĞŬ͘ǌĂƌĂďƐĄŐŬƂƌĠďĞŶŵŝŶĚ
ĞƌƅƚĞůũĞƐĞďďĠǀĄůƚĂǌĂǌĠƌǌĠƐ͕ŚŽŐǇŶĞŵĞŶŐĞĚŝŬ͕ŚŽŐǇƂŶŵĂŐƵŬůĞŐǇĞŶĞŬ͕ŚŽŐǇĞůͲ
ǀĞƚƚĠŬŝĚĞŶƚŝƚĄƐƵŬĂƚ͘ǌƵƚĐĂŝĚĞŵŽŶƐƚƌĄĐŝſŬƐǌĞƌĞƉĞĞǌĠƌƚƚƂďď͕ŵŝŶƚƉƵƐǌƚĂĨĞůŬĞͲ
ůĠƐ͕ĂǌƂŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌĄƐĨŽŶƚŽƐůĠƉĠƐĞŬĠŶƚŝƐĠƌƚĞůŵĞǌŚĞƚƅŬ͘

ƌĂďĠďƌĞĚĠƐ

ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ʹƚƷůŵĞŶƅĞŶĂŬŽŶŬƌĠƚĞƐĞŵĠŶǇĞŬĞŶʹƐǌŝŵďŽůŝŬƵƐũĞůĞŶƚĠƐƾ͗
ĂǌͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ͟ŵĞŐƚĞƐƚĞƐşƚƅũĞϭϭ͕ĂǌĞƌƅƐƂĚƅĂƌĂďƂŶƚƵĚĂƚ͕ĞŐǇĨĂũƚĂͣƷũĂƌĂďŝǌͲ
ŵƵƐ͟ ŵĞŐũĞůĞŶşƚƅũĞ͘ ^ŽŬĂŶ ŬĠƉǀŝƐĞůŝŬ Ăǌƚ Ăǌ ĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚ͕ŵŝƐǌĞƌŝŶƚ ƚĂůĄůſďď ŝƐ Ăǌ
ͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ͟ŬŝĨĞũĞǌĠƐŚĂƐǌŶĄůĂƚĂĂǌĞůŵƷůƚŚĄƌŽŵĠǀĞƐĞŵĠŶǇĞŝŶĞŬũĞůůĞŵǌĠƐĠͲ
ƌĞ͕ŵŝŶƚĂƚĂůĄŶůĞŐƚƂďďƐǌƂƌŚĂƐǌŶĄůƚͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͘͟
ͣƌĂďĠďƌĞĚĠƐƌƅů͟ƉĞƌƐǌĞŶĞŵĞůƅƐǌƂƌďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬʹĠƐďĞƐǌĠůĂƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵ
ʹĂǌĞůŵƷůƚŵĄƐĨĠůͲŬĠƚĠǀƐǌĄǌĂĚďĂŶ͕ǀĂŐǇŝƐĂŵŽĚĞƌŶŬŽƌŝĂƌĂďƌĠŐŝſŶǇƵŐĂƚƚĂůǀĂůſ
ƺƚŬƂǌĠƐĠƚŬƂǀĞƚƅŝĚƅƐǌĂŬďĂŶ͘ϭϮDŽŶĚŚĂƚŶŝŝĚƅƌƅůͲŝĚƅƌĞƚĂŶƷŝůĞŚĞƚƚƺŶŬǀĂůĂŵŝĨĠůĞ
ͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐŶĞŬ͕͟ĂǌĂƌĂďƂŶƚƵĚĂƚŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠŶĞŬ͕ĂŵŝŵŝŶĚĞƐǌŵĞŝͲŝĚĞŽůſŐŝĂŝ
ƐşŬŽŶʹĂǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕ĂǌĂƌĂďŝǌŵƵƐŝĚĞŽůſŐŝĄũĄŶĂŬŬŝĚŽůŐŽǌĄƐĄďĂŶ͕ŝůůĞƚǀĞ
ĞůƚĞƌũĞĚĠƐĠďĞŶʹ͕ŵŝŶĚŬƺůƂŶďƂǌƅŐǇĂŬŽƌůĂƚŝ ůĠƉĠƐĞŬďĞŶʹ ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ƚƂƌĞŬǀĠͲ
ƐĞŬ͕ĨĞůůĠƉĠƐĂŶǇƵŐĂƚŝŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſƐƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬĞůƐǌĞŵďĞŶƐƚď͘ʹŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůƚ͘
ǌͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ͟ŬĞǌĚĞƚĞ͕ŵŽŶĚŚĂƚŶŝͣĞůƐƅŚƵůůĄŵĂ͟ǀŽůƚĂŬĠƉƉĞŶĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚ
ŵĄƐŽĚŝŬĨĞůĠƌĞƚĞŚĞƚƅ͘ǌKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵŚĂŶǇĂƚůĄƐĂŵĂũĚƐǌĠƚĞƐĠƐĞĠƐĂǌĞƵͲ
ƌſƉĂŝŶĂŐǇŚĂƚĂůŵĂŬĞŐǇƌĞĞƌƅƐƂĚƅďĞĨŽůǇĄƐĂũĞůĞŶƚƅƐŵĠƌƚĠŬďĞŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚŵŝŶĚ
ϭϬ,ƵƐƐĞŝŶ',ĂŶĚZŽďĞƌƚD>>z͗ /ŶƉŽƐƚͲDƵďĂƌĂŬŐǇƉƚ͕ ƚŚĞ ƌĞďŝƌƚŚŽĨ ƚŚĞƌĂďǁŽƌůĚ͘tĂͲ
ƐŚŝŶŐƚŽŶ WŽƐƚ KƉŝŶŝŽŶƐ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ ϭϭ͕ ϮϬϭϭ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬǁƉͲĚǇŶͬĐŽŶƚĞŶƚͬ
ĂƌƚŝĐůĞͬϮϬϭϭͬϬϮͬϭϭͬZϮϬϭϭϬϮϭϭϬϮϲϭϳ͘Śƚŵů
ϭϭsƂ͘dĂƌŝƋZDE͗dŚĞƌĂďǁĂŬĞŶŝŶŐ͘/ƐůĂŵĂŶĚƚŚĞEĞǁDŝĚĚůĞĂƐƚ͘ůůĞŶ>ĂŶĞ͕ĂŶŝŵƉƌŝŶƚ
ŽĨWĞŶŐƵŝŶŽŽŬƐ͕>ŽŶĚŽŶ͕ϮϬϭϮ͕ZĂŵŝ'͘<,KhZ/͗dŚĞƌĂďǁĂŬĞŶŝŶŐ͘dŚĞEĂƚŝŽŶ͕ƵŐƵƐƚϮϰ͕ϮϬϭϭ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŶĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϲϮϵϳϯͬĂƌĂďͲĂǁĂŬĞŶŝŶŐ
ϭϮŶǇƵŐĂƚƚĂůǀĂůſƺƚŬƂǌĠƐƐǌŝŵďŽůŝŬƵƐŵĞŐũĞůĞŶşƚƅũĞϭϳϵϴ͕ĂŵŝŬŽƌEĂƉſůĞŽŶĂŬŽƌ ůĞŐŬŽƌƐǌĞƌƾďď
ŚĂĚŝƚĞĐŚŶŝŬĄũĄǀĂů ĨĞůƐǌĞƌĞůƚ ĞǆƉĞĚşĐŝſƐ ĐƐĂƉĂƚĂŝ ĚƂŶƚƅ ǀĞƌĞƐĠŐĞƚŵĠƌƚĞŬ Ăǌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝŵĂŵůƷŬŽŬ ůĄŶͲ
ĚǌƐĄŬĂƚĠƐƐǌĂďůǇĄŬĂƚŚĂƐǌŶĄůſĞŐǇƐĠŐĞŝƌĞ͘


ZŽƐƚŽǀĄŶǇŝƐŽůƚ͗ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĠƐĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟

ϱϲϮ
ĂŶĞŵǌĞƚŝĞƐǌŵĠŬĠƐ ŝĚĞŽůſŐŝĄŬʹŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ ʹŵĞŐũĞůĞŶĠƐĠͲ
ŚĞǌĠƐĞůƚĞƌũĞĚĠƐĠŚĞǌ͕ŵŝŶĚĂŶĞŵǌĞƚŝŵŽǌŐĂůŵĂŬŬŝďŽŶƚĂŬŽǌĄƐĄŚŽǌĂƌĠŐŝſďĂŶ͘
ŶĂŚĚĂϭϯ ƐǌŽƌŽƐĂŶ ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚ Ă ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƐ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬĞů ĠƐ Ăǌ ŝƐǌůĄŵ
ͣƌĞĨŽƌŵĄĐŝſũĄƚ͟ĐĠůƵůŬŝƚƾǌƅƌĞĨŽƌŵŵŽǌŐĂůŵĂŬŬĂů͕ĂŵĞůǇĞŬĂǀĂůůĄƐŵĞŐƌĞĨŽƌŵĄůĄͲ
ƐĄƚƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝƌĞĨŽƌŵƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬŬĞůŝƐƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůƚĄŬ͘
ǌĂǌŝĚƅƐǌĂŬƚƂŬĠůĞƚĞƐĞŶŵƵƚĂƚƚĂĂǌĂƌĂďƌĠŐŝſŶǇƵŐĂƚŚŽǌĨƾǌƅĚƅ͕ĠƐĂŶǇƵŐĂƚ
ƌĠŐŝſŚŽǌĨƾǌƅĚƅĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐǀŝƐǌŽŶǇĄƚ͕ĂƉŽǌŝƚşǀĠƐŶĞŐĂƚşǀĞůĞŵĞŬŬĞǀĞƌĞĚĠͲ
ƐĠƚĂͣŵĄƐŝŬ͟ŵĞŐşƚĠůĠƐĠďĞŶ͘ǌĞƵƌſƉĂŝƌŽŵĂŶƚŝĐŝǌŵƵƐƉĠůĚĄƵůŵŝŶĚŝŐŝƐŬŝĨĞũĞǌĞƚͲ
ƚĞŶƉŽǌŝƚşǀĂŶǀŝƐǌŽŶǇƵůƚĂǌͣĞŐǌŽƚŝŬƵƐŬĞůĞƚŚĞǌ͕͟ŚĂŶŐƐƷůǇŽǌǀĂĂǌĞƵƌſƉĂŝŵƷůƚͣŬĞͲ
ůĞƚŝ͟ ;ŝƐǌůĄŵͬĂƌĂďͿ ĞƌĞĚĞƚƾƂƐƐǌĞƚĞǀƅŝƚ͕ ŝůůĞƚǀĞŐǇƂŬĞƌĞŝƚ͘ǌĞŬĂ ƌŽŵĂŶƚŝŬƵƐŚĂƚĄͲ
ƐŽŬũĞůůĞŵĞǌƚĠŬĂǌͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ͟ŝĚƅƐǌĂŬĄƚŝƐ͘ͣǌĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐʹşƌũĂDĂƌƚŝŶ<ƌĂͲ
ŵĞƌʹďŝǌŽŶǇŽƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĂǌĂƌĂďŽŬŬƺůĨƂůĚŝ ƌĂũŽŶŐſŬĠƐ ƌŽŵĂŶƚŝŬƵƐŽŬĄůƚĂůŝĠďͲ
ƌĞƐǌƚĠƐĞ͟ϭϰ͕ Ɛ ŚŽƐƐǌĂƐĂŶ ƐŽƌŽůũĂ Ă ƉĠůĚĄŬĂƚ͕ ĂŵŝŬŽƌ ĞƵƌſƉĂŝ ƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬ͕ ŬƂůƚƅŬ͕
ŽƌŝĞŶƚĂůŝƐƚĄŬ͕ƉƵďůŝĐŝƐƚĄŬ ;Ɛƚď͘ͿĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬĂǌĂƌĂďƐĄŐŬƺůƂŶůĞŐĞƐƐĠŐͲƚƵĚĂƚĄƚ͕ŬŝǀĄͲ
ůĂƐǌƚŽƚƚƐĄŐͲĠƌǌĞƚĠƚ͕ ũŽďďŶĄůͲũŽďďƚƵůĂũĚŽŶƐĄŐŽŬŬĂů ĨĞůƌƵŚĄǌǀĂƅŬĞƚ͘ǌĂƌĂďŶĂĐŝŽͲ
ŶĂůŝǌŵƵƐ͕ĂǌĂƌĂďŝǌŵƵƐŝĚĞŽůſŐŝĄũĄŶĂŬŵĞŐƐǌƺůĞƚĠƐĞ͕ŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĞ͕ŵĂũĚƚĞƌũĞĚĠͲ
ƐĞũſůƚƺŬƌƂǌƚĞĂǌĂƌĂďƐĄŐŵĞŐĞƌƅƐƂĚƂƚƚƂŶďŝǌĂůŵĄƚ͘ϭϱ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐĞůŶǇĞƌĠƐĞƷũůƂŬĠƐƚĂĚŽƚƚĂǌͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐŶĞŬ͕͟ŚŝƐǌĞŶĂŶĂĐŝŽͲ
ŶĂůŝǌŵƵƐǀĄůƚĂƌĠŐŝſǀĞǌĞƚƅŝĚĞŽůſŐŝĄũĄǀĄ͕ƐĂǌĞŶŶĞŬƌĂĚŝŬĄůŝƐǀĄůĨĂũĄŶĂůĂƉƵůſ͕ǀĂͲ
ůĂŵŝĨĠůĞͣũĞůǌƅƐ͟ƐǌŽĐŝĂůŝǌŵƵƐŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄƚǌĄƐǌůĂũƵŬƌĂƚƾǌƅƚĄƌƐĂĚĂůŵŝͲŐĂǌĚĂƐĄŐŝ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ Ă ŶĂƐƐǌĞƌŝ ŐǇŝƉƚŽŵŵĂů Ăǌ ĠůĞŶŵĂƌŬĄŶƐ ĂŶƚŝŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ ĂŶƚŝͲ
ŝŵƉĞƌŝĂůŝƐƚĂƉŽůŝƚŝŬĄƚŬƂǀĞƚƚĞŬ͘ǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ͕ĂƉĄŶͲĂƌĂďŝǌŵƵƐĂǌĞŐǇƐĠͲ
ŐĞƐ ĂƌĂď ŶĞŵǌĞƚ ŬŽŶĐĞƉĐŝſũĄďſů ŬŝŝŶĚƵůǀĂ Ăǌ ĂƌĂď ĞŐǇƐĠŐ ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĂ ŵĞůůĞƚƚ
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ϱϲϯ
ĞůƅƌĞƚƂƌƚĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŝƐǌůĄŵ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌŵĞŐŶƅƚƚĂǌŝƐǌůĄŵƚĄƌƐĂĚĂůŵŝͲŬƂǌƂƐƐĠŐŝĠůĞƚďĞŶ
ďĞƚƂůƚƂƚƚƐǌĞƌĞƉĞ͕ĨĞůŐǇŽƌƐƵůƚĂƚĄƌƐĂĚĂůŽŵƌĞƐǌĂŬƌĂůŝǌĄĐŝſũĂ͘
ϭϵϲϳͲƚĞůŬĞǌĚƅĚƅĞŶƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶŵĞŐŬĠƌĚƅũĞůĞǌŚĞƚƅĂǌ;ĞŐǇƐĠŐĞƐͿĂƌĂďǀŝͲ
ůĄŐ ůĠƚĞ͘DŝŶĚĞǌĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂďďĂŶŶǇŝůǀĄŶƵůŵĞŐ͕ŚŽŐǇĂƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂ͕ĂǌͣĂƌĂď
ƉŽůŝƚŝŬĂ͟ĞůǀĞƐǌşƚĞƚƚĞĂǌƚĂǌĂƌĂďũĞůůĞŐĞƚ͕ĂŵŝƚĂĚĚŝŐĂŬƂǌƂƐĂƌĂď ŝĚĞŶƚŝƚĄƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ
ƐǌĄŵĄƌĂ͘ǌƚĂĨŽůǇĂŵĂƚŽƚĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬĂǌŽůǇĂŶĞƐĞŵĠŶǇĞŬ͕ŵŝŶƚĂĂŵƉĂǀŝĚͲŝŬƺůƂŶͲ
ďĠŬĞ͕ĂǌϭϵϵϬͲϵϭͲĞƐPďƂůͲŚĄďŽƌƷ͕ŝůůĞƚǀĞĂϮϬϬϯͲĂƐ/ƌĂŬĞůůĞŶŝĂŵĞƌŝŬĂŝŝŶǀĄǌŝſ͘

ƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĠƐĂƌĂďŝǌŵƵƐ

ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶʹďĞůĞĠƌƚǀĞĂǌĂƌĂďŶǇĞůǀƾƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŵĂƚŝƐʹŬƺůƂŶďƂǌƅŬŝͲ
ĨĞũĞǌĠƐĞŬ ŚĂƐǌŶĄůĂƚŽƐĂŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ĂůĂƚƚ Ăǌ ĞŐǇĞƐ ƐǌĞƌǌƅŬ ŐǇĂŬŽƌƚĂ ŶĞŵ ƵŐǇĂŶĂǌƚ
ĠƌƚŝŬ͘  sĂůďũŽƌŶͲĂŶŬ ƐǌĞƌǌƅƉĄƌŽƐ Ăǌ ĂƌĂď ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚ Ăǌ ĂƌĂďƐĄŐ͕ Ăǌ ĂƌĂďƵů
ďĞƐǌĠůƅŬŬƂǌƂƚƚŝ ƐĂũĄƚŽƐŬƂƚĞůĠŬŵĞŐůĠƚĠƌƅů Ɛǌſůſ ŝĚĞĄŶĂŬ ƚĂƌƚũĂ͘ǌĂǌĞŵďĞƌĐƐŽͲ
ƉŽƌƚĂůŬŽƚũĂĂǌĂƌĂďŶĞŵǌĞƚĞƚ͕ĂŵĞůǇŶĞŬũĞůůĞŵǌƅŝĂŬƂǌƂƐŶǇĞůǀ͕ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ͕ŬƵůͲ
ƚƷƌĂĠƐŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽŬ͘ƐǌĞƌǌƅƉĄƌŽƐĂǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŶĂŬŚĄƌŽŵǀĄůĨĂũĄƚŬƺͲ
ůƂŶďƂǌƚĞƚŝŵĞŐĞŐǇŵĄƐƚſů͗ĂƉĄŶͲĂƌĂďŝǌŵƵƐƚ͕ĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĂƌĂďŝǌŵƵƐƚĠƐĂŬƵůƚƵƌĄůŝƐ
ĂƌĂďŝǌŵƵƐƚ͘ ůƐƅ ĐĠůũĂ Ă ƚĞƌƺůĞƚŝ ĞŐǇƐĠŐ͕ ĞŐǇ ĂƌĂď ƚĞƌƺůĞƚŝ ĄůůĂŵ͕ ĞŐǇ ͣŝŐĂǌŝ͟ ĂƌĂď
ŶĞŵǌĞƚĄůůĂŵ ůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂ͘  ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĂƌĂďŝǌŵƵƐ Ăǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐŽƚ ĞŐǇ ĂŶĂƌĐŚŝŬƵƐ
ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŬĠŶƚ şƌũĂ ůĞ͕ĂŵĞůǇďĞŶĂǌĂƌĂďŽŬďĄƌŬƺůƂŶĄůůĂŵŽŬďĂŶĠůͲ
ŶĞŬ͕ƐĂũĄƚŽƐŬƂƚĞůĠŬĨƾǌŝƂƐƐǌĞƅŬĞƚ͘ǌĂƌĂďƉŽůŝƚŝŬĄŶĂŬƚĞŬŝŶƚĞƚƚĞůŬĞůůůĞŶŶŝĞĞƌƌĞ
ĂǌĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐŽƐŚĞůǇǌĞƚƌĞ͕ƐĂƐǌƾŬĄůůĂŵŝƂŶĠƌĚĞŬŵĞůůĞƚƚĂǌĂƌĂďƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐͲ
ďſů ĞƌĞĚƅƂƐƐǌͲĂƌĂďĠƌĚĞŬĞŬĞƚ ŝƐ ŬŝĨĞũĞǌĠƐƌĞ ŬĞůů ũƵƚƚĂƚŶŝĂ͘ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĂƌĂďŝǌŵƵƐ
ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ ĞŐǇ ĞŐǇƐĠŐĞƐ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ƚĠƌ͕ ĂŶĠůŬƺů ĂǌŽŶďĂŶ͕
ŚŽŐǇĞŶŶĞŬďĄƌŵŝĨĠůĞƉŽůŝƚŝŬĂŝŬŽŶǌĞŬǀĞŶĐŝĄŝůĞŶŶĠŶĞŬ͘ϭϵ
ĚĞĞĚĂǁŝƐŚĂĂǌĂƌĂďŝǌŵƵƐĠƐĂǌĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŬƂǌƂƚƚ ƚĞƐǌŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚ
ŬƺůƂŶďƐĠŐĞƚ͘ ůƅďďŝ Ăǌ ĂƌĂďƐĄŐŽƚ͕ Ăǌ ͣĂƌĂďŶĞŵǌĞƚĞƚ͟ŵĂŐĄďĂŶ ĨŽŐůĂůſ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ
ŬĂƚĞŐſƌŝĂ͕ƵƚſďďŝĂǌŽŶďĂŶĞŶŶĠůƚŽǀĄďďŵĞŐǇ͕ŵŝǀĞůĐĠůũĂŝŬƂǌƂƚƚƐǌĞƌĞƉĞůĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝĞŐǇƐĠŐ͕ĞŐǇƚĞƌƺůĞƚŚĞǌŬƂƚƂƚƚĄůůĂŵůĠƚƌĞŚŽǌĄƐĂŝƐ͘ϮϬ
sĂũŽŶĂǌϭϵϲϳͲĞƐŬĂƚŽŶĂŝǀĞƌĞƐĠŐƚĠŶǇůĞŐĂƉĄŶͲĂƌĂďŝǌŵƵƐʹĞŐǇĄůƚĂůĄŶ͗ĂǌĂƌĂďŝǌͲ
ŵƵƐ ʹ ǀĠŐĠƚ ũĞůĞŶƚĞƚƚĞ ǀŽůŶĂ͍ƐĂŬďŝǌŽŶǇŽƐ ĠƌƚĞůĞŵďĞŶ͘ <ĠƚƐĠŐƚĞůĞŶ ƚĠŶǇ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ
ĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ;ŬĂƵŵşũĂͿŚĞůǇĠƚĄƚǀĞƚƚĞĂ;ŶĞŵǌĞƚͿĄůůĂŵŝŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐ;ǀĂƚĂŶşũĂͿ͕
ĂŵŝĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐĞŐĠƐǌĠŶĞŬǀŽŶĂƚŬŽǌĄƐĄďĂŶƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďĚĞǌŝŶƚĞŐƌĄůſ͕ŵŝŶƚŝŶƚĞŐƌĄůſ
ƚĠŶǇĞǌƅŶĞŬ ďŝǌŽŶǇƵůƚ͘  ŚĞƚǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ ŽůĂũĄƌƌŽďďĂŶĄƐĂ ŝƐ Ă ƉĂƌƚŝŬƵůĄƌŝƐ͕ ;ŶĞŵͲ
ǌĞƚͿĄůůĂŵŝŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŵĞŐƐǌŝůĄƌĚƵůĄƐĂŝƌĄŶǇĄďĂŶŚĂƚŽƚƚ͕ĂŵĞůǇƌĞĞŬŬŽƌŝďĂŶĞŐǇĞĚƺůŝ
ŬŝŚşǀĄƐƚʹŬƺůƂŶƂƐĞŶĂǌϭϵϳϵͲĞƐŝƌĄŶŝŝƐǌůĄŵĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŐǇƅǌĞůŵĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶʹĂƉŽůŝƚŝͲ
ŬĂŝŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐŐǇŽƌƐƚĠƌŚſĚşƚĄƐĂ ũĞůĞŶƚĞƚƚ͘ǌŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐƚĠƌŶǇĞƌĠƐĞƐŽŬƐǌĞŵƉŽŶƚͲ
ďſůĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚĂŐĂĚĄƐĄŶĂŬǀŽůƚĂŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞ͘Ϯϭ
ϭϵ >ĄƐĚ DŽƌƚĞŶ s>:KZE ĠƐ ŶĚƌĠ E<͗ dŚĞ EĞǁ ƌĂď ŽůĚ tĂƌ͗ ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂď
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨDŝĚĚůĞĂƐƚƌĞŐŝŽŶĂůƉŽůŝƚŝĐƐ͘ZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕ϮϬϭϭ͘ϭͲϮϮ͘
ϮϬĚĞĞĚt/^,͗ƌĂďEĂƚŝŽŶĂůŝƐŵŝŶƚŚĞdǁĞŶƚŝĞƚŚĞŶƚƵƌǇ͘&ƌŽŵdƌŝƵŵƉŚƚŽĞƐƉĂŝƌ͘WƌŝŶĐĞͲ
ƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕WƌŝŶĐĞƚŽŶĂŶĚKǆĨŽƌĚ͕ϮϬϬϯ͘ϭϯ͘
ϮϭsƂ͘'ŝůůĞƐ<W>͗ǌƐŝŚĄĚ͘ƵƌſƉĂ<ƂŶǇǀŬŝĂĚſ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϳ͘ϭϴ͘


ZŽƐƚŽǀĄŶǇŝƐŽůƚ͗ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĠƐĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟

ϱϲϰ

jũĂƌĂďŝǌŵƵƐ

ŝǌŽŶǇŽƐ ƐǌĞŵƉŽŶƚďſů ƉĞƌƐǌĞ ĄůůĂŵŬƂǌŝ ƐǌŝŶƚĞŶ ŝƐ ĨĞŶŶŵĂƌĂĚƚ Ăǌ ĂƌĂďŝǌŵƵƐ͕
ŵĠŐŚĂĂŬŽƌĄďďŝƚſůĞůƚĠƌƅĨŽƌŵĄďĂŶŝƐ͘ǌĂƌĂďĞŐǇƐĠŐŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐĄŶĂŬĂŬĠƌĚĠƐĞ
ůĞŬĞƌƺůƚƵŐǇĂŶĂŶĂƉŝƌĞŶĚƌƅů͕ĂǌĂƌĂďƐǌŽůŝĚĂƌŝƚĄƐ͕ĂǌĂƌĂďŬƂǌŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŬĠƌͲ
ĚĠƐĞĂǌŽŶďĂŶƚŽǀĄďďƌĂŝƐŐǇĂŬŽƌƚĂĞůƅŬĞƌƺůƚ͕ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂǌƌĂď>ŝŐĂƐǌĞƌǀĞǌĞͲ
ƚĠŶĞŬƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠďĞŶ͘ŶŶĠůĂǌŽŶďĂŶĨŽŶƚŽƐĂďďŶĂŬƚƾŶŝŬĂŬƺůƂŶďƂǌƅƚĠŶǇĞǌƅŬ
ŚĂƚĄƐĄƌĂŬŝĂůĂŬƵůƚ͕ĂǌĄůůĂŵŝƐǌŝŶƚƚƅůůĠŶǇĞŐĠďĞŶĨƺŐŐĞƚůĞŶͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ŵĞŐũĞůĞͲ
ŶĠƐĞ͘>ĠƚƌĞũƂƚƚĠďĞŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŝŬĂŐůŽďĂůŝǌĄĐŝſĨŽůǇĂŵĂƚĄŶĂŬĨĞůͲ
ŐǇŽƌƐƵůĄƐĂ͕ĂŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſƐƚĞĐŚŶŝŬĄŬǀŝŚĂƌŽƐƺƚĞŵƾĨĞũůƅĚĠƐĞĠƐĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽͲ
ŶĄůŝƐĂƌĂďŵĠĚŝĂʹŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂŬĂƚĂƌŝƐǌĠŬŚĞůǇƾĂůͲǌƐĂǌşƌĂʹŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞ͘ǌ
ͣƷũ ĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ ŵĞŐĞƌƅƐƂĚĠƐĠďĞŶ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ũĄƚƐǌŽƚƚĂŬ Ăǌ ĂƌĂď ŽƌƐǌĄŐŽŬ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ǀĞǌĞƚĠƐĞŝ͕ Ăǌ ĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ƌĞǌƐŝŵĞŬ ŝƐ͕ ŵŝǀĞů ŬŽŵŽůǇĂŶ ŬŽƌůĄƚŽǌƚĄŬ Ăǌ ĞůůĞŶǌĠŬŝ
ŵŽǌŐĂůŵĂŬƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ͕ĂǀĠůĞŵĠŶǇŶǇŝůǀĄŶşƚĄƐƐǌĂďĂĚƐĄŐĄƚ͕ĞǌĠƌƚƐŽŬĂŶĨŽƌĚƵůͲ
ƚĂŬŝŶŬĄďďĂƌĂďƌĞŐŝŽŶĄůŝƐƺŐǇĞŬ;ŝƌĂŬŝŬĠƌĚĠƐ͕ƉĂůĞƐǌƚŝŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬĂƐƚď͘ͿĨĞůĠ͕ƌĄͲ
ĂĚĄƐƵůĂǌĂƌĂďŬŽƌŵĄŶǇŽŬƚſůĨƺŐŐĞƚůĞŶƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂƚĞƌĞƚŝƐĂĚŽƚƚĂůĞŐͲ
ŬƺůƂŶďƂǌƅďďŝůǇĞŶŝƌĄŶǇƷŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐŽŬŶĂŬ͘
ǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ŬŝĨĞũĞǌĠƐƚĞůƅƐǌƂƌ^ŚŝďůĞǇdĞůŚĂŵŝŚĂƐǌŶĄůƚĂ͘<ĠƚůĠŶǇĞŐŝǀŽͲ
ŶĄƐƚ ũĞůƂůŵĞŐ͕ĂŵĞůǇĞŬĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐƚ͟ŵĂƌŬĄŶƐĂŶŵĞŐŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚŝŬĂͣƌĠŐŝ͟
ĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƚſů͘ǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ŶĞŵͣĨĞůƺůƌƅůůĞĨĞůĠ͕͟ǀĂŐǇŝƐĂǌĄůůĂŵŝŝŶͲ
ƚĠǌŵĠŶǇĞŬ͕ĂǀĂŐǇŬĂƌŝǌŵĂƚŝŬƵƐǀĞǌĞƚĠƐƂƐǌƚƂŶǌĠƐĠƌĞũƂƚƚůĠƚƌĞ͕ŚĂŶĞŵĠƉƉĞŶĨŽƌͲ
ĚşƚǀĂ͗ͣĂůƵůƌſůĨƂůĨĞůĠ͕͟ĂǌĄůůĂŵƚſůĨƺŐŐĞƚůĞŶĞĚŶŝŬşǀĄŶſ͕ĂǌǌĂůĞůĠŐĞĚĞƚůĞŶŝŶƚĞůůĞŬͲ
ƚƵĄůŝƐĞůŝƚŬĞǌĚĞŵĠŶǇĞǌĠƐĠƌĞ͘ǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ƚĞƌũĞĚĠƐĠďĞŶŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƐǌĞƌĞͲ
ƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂǌƂŵŵĞůŵĂŐĄŶŬĠǌďĞŶůĠǀƅƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂ͕ĂŵĞůǇʹƉƌŽĨŝƚŽƌŝĞŶƚĄůƚ
ůĠǀĠŶʹƐǌƺŬƐĠŐŬĠƉƉĞŶŽůǇĂŶƚĠŵĄŬĂƚŬĞƌĞƐĞƚƚ͕ĂŵĞůǇĞŬĞŐǇƐĠŐĞƐşƚƅŚĂƚĄƐƷĂŬ͘ǌ
ͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟dĞůŚĂŵŝĠƌƚĞůŵĞǌĠƐĠďĞŶͣĨƺŐŐĞƚůĞŶƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵŽǌŐĂůŽŵĂǌ
ĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶ͘͟ϮϮ
ǌĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶůĠŶǇĞŐĞƐƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟
ŬĞǌĚĞƚŝ ŝĚƅƐǌĂŬĄďĂŶ͕ Ă ĨĞůŬĞůĠƐĞŬ ŽƌƐǌĄŐƌſůͲŽƌƐǌĄŐƌĂ ƚƂƌƚĠŶƅ ŐǇŽƌƐ ƚĞƌũĞĚĠƐĠďĞŶ͘
^ǌĞƌĞƉĠƚĂǌŽŶďĂŶŶĞŵƐǌĂďĂĚƚƷůďĞĐƐƺůŶŝ͘ŬŽŶŬƌĠƚŚĞůǇǌĞƚ͕ĂŬŽŶŬƌĠƚƉƌŽďůĠŵĄŬ
ʹ Ă ŬĠƚƐĠŐŬşǀƺů ĨĞŶŶĄůůſ ŚĂƐŽŶůſƐĄŐŽŬ ĞůůĞŶĠƌĞ ʹ ŽƌƐǌĄŐŽŶŬĠŶƚ ŬƺůƂŶďƂǌƅĞŬ͘ 
ŬĂƵŵşũĂĠƐĂǀĂƚĂŶşũĂĞŐǇƐǌĞƌƌĞ͕ĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐǀĂŶũĞůĞŶ͘

sĞƌƐĞŶŐƅŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬ

ĞƌŶĂƌĚ >ĞǁŝƐ Ăǌ ĂƌĂď ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬ ƚĄƌŐǇĂůĄƐĂŬŽƌ ŚĄƌŽŵ ͣƐǌŝŶƚĞƚ͟ ŬƺůƂŶďƂǌƚĞƚ
ŵĞŐĞŐǇŵĄƐƚſů͘ͣůĞŐĂůĂĐƐŽŶǇĂďď͟Ă ůŽŬĄůŝƐ ;ƚƂƌǌƐŝ͕ĞƚŶŝŬĂŝ͕ǀĂŐǇʹŬŝǀĠƚĞůĞƐĞŶʹ
ŶĞŵǌĞƚŝͿ͕ǀĂŐǇŝƐĂŬƂǌƂƐƐǌĄƌŵĂǌĄƐŽŶĂůĂƉƵůſ͘ŵĄƐŽĚŝŬ͕ͣŬƂǌďĞŶƐƅ͟ƐǌŝŶƚĂƐǌƵͲ
ǀĞƌĠŶĄůůĂŵŝ͕ĂŚĂƌŵĂĚŝŬͣůĞŐĨĞůƐƅ͟ƐǌŝŶƚƉĞĚŝŐĂǌĄůůĂŵͣĨƂůƂƚƚŝ͟ŵĠŐŶĂŐǇŽďďĞŐǇͲ
ϮϮ^ŚŝďůĞǇd>,D/͗WŽǁĞƌ͕>ĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕ĂŶĚWĞĂĐĞͲDĂŬŝŶŐŝŶƌĂďŽĂůŝƚŝŽŶƐ͗dŚĞEĞǁƌĂďŝƐŵ͘/E͗
>ĞŽŶĂƌĚ/EZ;ƐǌĞƌŬ͘Ϳ͗ƚŚŶŝĐŽŶĨůŝĐƚĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽďĂůWŽůŝƚŝĐƐŝŶƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐŽĨ
&ůŽƌŝĚĂ͕'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕ϭϵϵϵ͘ϰϯͲϲϬ͘ϱϲͲϱϳ͘


ǡ͹Ͳ±ǤǡlǦ±Ú±±ǡǡʹͲͳͶǤ

ϱϲϱ
ƐĠŐŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚſ͕Ăŵŝ ůĞŚĞƚŶĞŵǌĞƚŝ͕ ;ƉĄŶͲĂƌĂďŝǌŵƵƐ͕ƉĄŶͲƚƺƌŬŝǌŵƵƐ Ɛƚď͘Ϳ͕ ǀĂŐǇ
ǀĂůůĄƐŝƚĞƌŵŝŶƵƐŽŬďĂŶŬŝĨĞũĞǌĞƚƚ;ƉĄŶͲŝƐǌůĄŵͿ͘ϮϯDŝŶĚĞŚŚĞǌŚŽǌǌĄƚĞŚĞƚũƺŬĂǀĂůůĄƐŝ
ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬĂƚ͕ŚĂƷŐǇƚĞƚƐǌŝŬĂƐǌĞŬƚĂƌŝĂŶŝǌŵƵƐƚ;ƚĄŝĨşũĂͿ͘
ŚĞůǇǌĞƚƚĞŚĄƚƌĞŶĚŬşǀƺůƂƐƐǌĞƚĞƚƚ͕ŵŝƵƚĄŶŵŝŶĚĞŶŬŝƚƂďďĨĠůĞĐƐŽƉŽƌƚ͕ƚƂďďĨĠͲ
ůĞŬƂǌƂƐƐĠŐƚĂŐũĂĞŐǇŝĚĞũƾůĞŐ͕ǀĂŐǇŝƐͣƚƂďďĞƐ͟ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐƷĞŐǇƐǌĞƌƌĞ͘sĂŶŶĂŬŽůǇĂŶ
ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝŝĚƅƐǌĂŬŽŬ͕ĂŵŝŬŽƌĞŐǇŝŬǀĂŐǇŵĄƐŝŬŝĚĞŶƚŝƚĄƐͣĨĞůƺůşƌũĂ͟ĂƚƂďďŝƚ͕ƉĠůĚĄƵů
ĂƉĄŶĂƌĂďŝǌŵƵƐǀŝƌĄŐǌĄƐĂŝĚĞũĠŶ͘
ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĞůƐƅŵĄƐĨĠůͲŬĠƚĠǀĠƚŬƂǀĞƚƅĞŶƐŽŬĂŬƐǌĄŵĄƌĂƷŐǇƚƾŶƚ͕ŚŽŐǇ
ĂǌĂĚĚŝŐĚŽŵŝŶĄŶƐĂƌĂďŶĞŵǌĞƚŝŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚĨĞůǀĄůƚŽƚƚĂĞŐǇŝƐǌůĄŵŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͕ϮϰƐĂ<ƂͲ
ǌĞůͲ<ĞůĞƚͣĂƌĂď͟ ũĞůůĞŐĞŚĄƚƚĠƌďĞ ƐǌŽƌƵůƚ ͣŵƵƐǌůŝŵ͟ ũĞůůĞŐĠŚĞǌ ŬĠƉĞƐƚ͘ dĠŶǇ͕ ŚŽŐǇ
ƚƂďďŽƌƐǌĄŐďĂŶŝƐƚĞƌĞƚŶǇĞƌƚĞŬĂǌŝƐǌůĂŵŝƐƚĄŬ͕ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌĂƌĠŐŝſďĂŶŶĞŵĂƌĂďʹ
ĚĞŝƐǌůĄŵǀĂůůĄƐƷʹŽƌƐǌĄŐŽŬĞƌƅƐşƚĞƚƚĠŬƉŽǌşĐŝſŝŬĂƚ͘
PƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶ Ăǌƚ ŵŽŶĚŚĂƚũƵŬ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐŽŬ ƐǌĠƚƚƂƌĞĚĞǌĠƐĠŶĞŬ͕
ĨƌĂŐŵĞŶƚĄůſĚĄƐĄŶĂŬ ůĞŚĞƚƺŶŬ ƚĂŶƷŝ͘  ŬƂǌƉŽŶƚŝ ŚĂƚĂůŽŵ ŵĞŐĚƂŶƚĠƐĠǀĞů ǀĂŐǇ
ŵĞŐŐǇĞŶŐƺůĠƐĠǀĞů ĨĞůĞƌƅƐƂĚƚĞŬĂŬŝƐĞďďŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ ;ŶĂŐǇĐƐĂůĄĚŽŬ͕ ƚƂƌǌƐĞŬ͕ĞƚŶŝͲ
ŬƵŵŽŬ͕ ǀĂůůĄƐŝ ŝƌĄŶǇǌĂƚŽŬͿ͕ ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŬŝƐĞďďƐĠŐĞŬ ŝĚĞŶƚŝƚĄƐĂŝ͕ ŐǇĂŬƌĂŶ ŬĞƌƺůǀĞ
ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐďĂ ĞŐǇŵĄƐƐĂů͕ ŐǇĂŬƌĂŶ ŬŝƚĠǀĞ ĂƚƌŽĐŝƚĄƐŽŬŶĂŬ͘ >ĄƚƐǌſůĂŐŽƐ ƉĂƌĂĚŽǆŽŶ
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ͕ŚŽŐǇʹŶĞŵŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĂƌĂďŵĠĚŝĂŐǇŽƌƐƚĞƌũĞͲ
ĚĠƐĠŶĞŬĂŚĂƚĄƐĄƌĂʹŬŝĂůĂŬƵůƚĞŐǇĨĂũƚĂͣƐǌƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĂƌĂďŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͟ŝƐ͘

ǌĂƌĂďƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂ

ŵĠĚŝĂʹŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂʹƐŽŬĂŬƐǌĞƌŝŶƚŶĞŵĐƐĂŬĂǌ
ͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĞƐĞŵĠŶǇĞŝďĞŶũĄƚƐǌŽƚƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſƐǌĞƌĞƉĞƚ͕ŚĂŶĞŵŵĄƌũſǀĂůŬŽͲ
ƌĄďďĂŶ͕ŬƺůƂŶƂƐĞŶĂŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠƚƅůŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͕͟ĞŐǇͲ
ĨĂũƚĂͣƐǌƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĂƌĂď ŝĚĞŶƚŝƚĄƐ͟Ϯϱ ůĠƚƌĞũƂƚƚĠŚĞǌ͘ǌĂůͲǌƐĂǌşƌĂŵĞŐũĞůĞŶĠƐĞ
Ğůƅƚƚ Ăǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐďĂŶ ƉƵƐǌƚĄŶ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀĞǌĞƚĠƐĞŬ ĄůƚĂů ĞůůĞŶƅƌǌƂƚƚ͕ ͣŚŝǀĂƚĂůŽƐ͟
ŵĠĚŝĂůĠƚĞǌĞƚƚ͕ƐĂƚĞĐŚŶŝŬĂĨĞũůƅĚĠƐĠǀĞůĞǌĂƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐďĞĨŽůǇĄƐŽůƚĠƐŵĞŐŚĂƚĄƌŽͲ
ǌŽƚƚ ĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚ ŬĠƉǀŝƐĞůƅŵĠĚŝĂ ũƵƚŽƚƚ ĞůŵŝŶĚ ƚƂďď ŽƌƐǌĄŐ ůĂŬŽƐƐĄŐĄŚŽǌ͕ ŶĂŐǇͲ
ŵĠƌƚĠŬďĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůǀĂĂǌͣĂƌĂďŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƚ͘͟
ǌϭϵϱϮͲĞƐĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵŐǇƅǌĞůŵĠƚŬƂǀĞƚƅĠǀďĞŶŬĞǌĚƚĞŵĞŐŵƾŬƂͲ
ĚĠƐĠƚĂ^ǌĂƵƚĂůͲƌĂď;ƌĂďŽŬ,ĂŶŐũĂͿĞŐǇŝƉƚŽŵŝ͕ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ͕ĂƌĂďŶǇĞůǀƾƌĄͲ
ĚŝſĐƐĂƚŽƌŶĂ͕ ĂŵĞůǇ ůĠŶǇĞŐĠďĞŶ EĂƐƐǌĞƌ ĞŐǇŝƉƚŽŵŝ ĞůŶƂŬ ͣƐǌſĐƐƂǀĞŬĠŶƚ͟ Ăǌ ĂƌĂď
ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐŝĚĞŽůſŐŝĄũĄƚ͕ĂƉĄŶͲĂƌĂďŝǌŵƵƐ͕ĂǌĂƌĂďĞŐǇƐĠŐĞƐǌŵĠũĠƚƚĞƌũĞƐǌƚĞƚƚĞ
ƐǌĞƌƚĞ Ăǌ ĂƌĂď ǀŝůĄŐďĂŶ͘ :ĞůĞŶƚƅƐĠŐĞ ĞŐǇĞƐ ĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬ ƐǌĞƌŝŶƚ Ăǌ ĂůͲǌƐĂǌşƌĄŚŽǌ
ŵĠƌŚĞƚƅ͕ ŵŝǀĞů Ăǌ ĂůͲǌƐĂǌşƌĂŵĞŐĂůĂƉşƚĄƐĄƚ ŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ ĞŐǇĞƚůĞŶ ĂƌĂďŵĠĚŝƵŵ
ƐĞŵ ǀŽůƚ ŬĠƉĞƐ ŽůǇĂŶ ĞƌƅƚĞůũĞƐ ďĞĨŽůǇĄƐƚ ŐǇĂŬŽƌŽůŶŝ Ăǌ ĂƌĂď ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇƌĞ͕ Ăǌ
ĂƌĂďƐĄŐŬƂƌĠďĞŶŽůǇĂŶŶǇŝƌĂŵĞŐĞƌƅƐşƚĞŶŝĂǌƂƐƐǌĞƚĂƌƚŽǌĄƐͲĠƌǌĠƐƚ͕ŵŝŶƚĂ^ǌĂƵƚĂůͲ
ϮϯĞƌŶĂƌĚ>t/^͗dŚĞDƵůƚŝƉůĞ/ĚĞŶƚŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ͘^ĐŚŽĐŬĞŶŽŽŬƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϵϴ͘ϭϯϴͲϭϰϬ͘
Ϯϰ'ƌĂĞŵĞEEZDEE͗dŚĞŬĞǇƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞ͚ƌĂď^ƉƌŝŶŐ͛͘ZĞƵƚĞƌƐ͕KĐƚŽďĞƌϭϭ͕ϮϬϭϮ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ƌĞƵƚĞƌƐ͘ĐŽŵͬŐƌĞĂƚͲĚĞďĂƚĞͬϮϬϭϮͬϭϬͬϭϭͬƚŚĞͲŬĞǇͲƚŽͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͲƚŚĞͲĂƌĂďͲƐƉƌŝŶŐͬ
Ϯϱ ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ W,/>>/W^͗ ƌĂďŝƐŵ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƌĂď ^ƉƌŝŶŐ͘ tŽƌĚWƌĞƐƐ͘ĐŽŵ͕ :ƵůǇ ϯϭ͕ ϮϬϭϭ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐũŽƉŚŝůůŝƉƐ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϭͬϬϳͬϯϭͬĂƌĂďŝƐŵͲĂĨƚĞƌͲƚŚĞͲĂƌĂďͲƐƉƌŝŶŐͬ


ZŽƐƚŽǀĄŶǇŝƐŽůƚ͗ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĠƐĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟

ϱϲϲ
ƌĂď͘Ϯϲ  ƌĄĚŝſĐƐĂƚŽƌŶĂŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĞĞƌƅƐĞŶ ŬƂƚƅĚƂƚƚEĂƐƐǌĞƌŶĠƉƐǌĞƌƾƐĠŐĠŚĞǌ͕
ĂŵĞůǇŶĞŬŚĂŶǇĂƚůĄƐĄǀĂůŵĂŐĂŝƐŚĂŶǇĂƚůĂŶŝŬĞǌĚĞƚƚ͕ƌĄĂĚĄƐƵůŵŝƵƚĄŶĨĠůƌĞǀĞǌĞƚƅĞŶ
ƚƵĚſƐşƚŽƚƚĂǌϭϵϲϳͲĞƐŚĄďŽƌƷƌſů͕ŚŝƚĞůĠƚŝƐĞůǀĞƐǌşƚĞƚƚĞ͘
ŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬƚƅůĂǌŽůĂũǀĄůƐĄŐ͕ŝůůĞƚǀĞĂŵĞŐƵŐƌſŽůĂũďĞǀĠƚĞůĞŬĄůƚĂůŵĞŐŶƂͲ
ǀĞůƚ ƉŽǌşĐŝſͲĞƌƅƐƂĚĠƐ ^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĄƚ͕ ŝůůĞƚǀĞ Ă ƐǌĂƷĚŝ ĨŝŶĂŶƐǌşƌŽǌĄƐƷ ŵĠĚŝƵŵŽŬĂƚ
ũƵƚƚĂƚƚĂŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſ ƐǌĞƌĞƉŚĞǌĂǌĂƌĂď ǀŝůĄŐďĂŶ͘ǌĞŬŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶĂ ƐǌĂƷĚŝĄůͲ
ůĄƐƉŽŶƚƐǌĠůĞƐŬƂƌƾŵĞŐŝƐŵĞƌƚĞƚĠƐĠŚĞǌũĄƌƵůƚĂŬŚŽǌǌĄ͘
ǌƚ Ă ŚĞůǇǌĞƚĞƚ ĂůĂƉũĂŝďĂŶ ǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂ ŵĞŐ Ăǌ Ʒũ ŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſƐ ƚĞĐŚŶŽůſŐŝĄƌĂ
ĠƉƺůƅ ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂ͕ ĂŵĞůǇƷũ͕ Ăǌ ĄůůĂŵŽŬƚſů ĨƺŐŐĞƚůĞŶĂƌĂď ƐǌşŶƚĞƌĞƚŶǇŝͲ
ƚŽƚƚ͕ƚĞƌĞƚĂĚǀĂĂůĞŐŬƺůƂŶďƂǌƅďďĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬŶĂŬ͕ĞŵĞůůĞƚƚŬŽŵŽůǇŬŝŚşǀĄƐƚũĞůĞŶƚǀĞ
ĂŶĂŐǇŶǇƵŐĂƚŝŵĠĚŝƵŵŽŬ͕ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂEEĠƐĂƐǌĄŵĄƌĂ͕ĞƌƅƐşƚǀĞĂǌĂƌĂď
ƂŶƚƵĚĂƚŽƚ͘ƚĠƌĞŶŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚĂǌĂůͲǌƐĂǌşƌĄƚŬĞůůŵĞŐĞŵůşƚĞŶŝ͕ĂŵĞůǇĞƚďĄƌĂŬĂͲ
ƚĂƌŝƵƌĂůŬŽĚſŚŽǌŽƚƚůĠƚƌĞ͕ƉƌŽĨĞƐƐǌŝŽŶĄůŝƐ͕ĂͲďĞŶŬĠƉǌĞƚƚƐǌĂŬĠƌƚƅŝŐĄƌĚĂŵƾŬƂĚͲ
ƚĞƚ͕ƐůĠŶǇĞŐĠďĞŶĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĞŬƚĞŬŝŶƚŚĞƚƅ͘ǌĂůͲǌƐĂǌşƌĂĂƚƂŵĞŐĞŬ͕ĂǌͣĂƌĂďƵƚĐĂ͟
ǀĠůĞŵĠŶǇĠƚŝƐŬĠƉǀŝƐĞůƅƂŶĄůůſƉŽůŝƚŝŬĂŝƐǌĞƌĞƉůƅǀĠǀĄůƚ͘ŐǇĞƐƐǌĂŬĠƌƚƅŬƐǌĞƌŝŶƚĂǌĂůͲ
ǌƐĂǌşƌĂůĞƚƚͣĂǌƷũEĂƐƐǌĞƌ͘ǌĂƌĂďǀŝůĄŐǀĞǌĞƚƅũĞĞŐǇƚĞůĞǀşǌŝſƐŚĄůſǌĂƚ͘͟Ϯϳ
ůŬĠƉĞƐǌƚƅƺƚĞŵďĞŶĨĞũůƅĚŝŬĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶĂŵƾŚŽůĚĂƐƚĞůĞǀşǌŝſǌĄƐ͕ĂŬĠƚĞǌͲ
ƌĞƐ ĠǀĞŬďĞŶ ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĄůŝƐ Ă ŶƂǀĞŬĞĚĠƐ͗ ǌĞŶĞŝŵƾƐŽƌŽŬĂƚ͕ ŚşƌĞŬĞƚ͕ ǀĂůſƐĄŐƐŚŽǁͲ
ŬĂƚ͕ŝƐǌůĄŵƚĂůŬͲƐŚŽǁͲŬĂƚƐƵŐĄƌǌſƷũĐƐĂƚŽƌŶĄŬƐŽƌĂŬĞǌĚƚĞŵĞŐŵƾŬƂĚĠƐĠƚ͘ϮϬϬϬͲ
ďĞŶĂŵƾŚŽůĚĂƐĂƌĂďƚĞůĞǀşǌŝſƐ ĐƐĂƚŽƌŶĄŬ ƐǌĄŵĂŶĞŵĠƌƚĞĞůĂŚĂƚǀĂŶĂƚ͕ ƐǌĄŵƵŬ
ϮϬϬϳͲƌĞŵŝŶƚĞŐǇŚĂƚƐǌŽƌŽƐĄƌĂ͕ƚƂďďŵŝŶƚϯϱϬͲƌĞŶƅƚƚ͘ϮϴǌĂŚĄůſǌĂƚ͕ŝůůĞƚǀĞĂůĞŐͲ
ŶĠǌĞƚƚĞďď ĐƐĂƚŽƌŶĂ͕ Ăǌ ĂůͲǌƐĂǌşƌĂ ƐŽŬĂŬ ƐǌĞƌŝŶƚŵĠŐEĂƐƐǌĞƌĞŶ ŝƐ ƚƷůƚĞƐǌ͕ ŚŝƐǌĞŶ
ͣŽůǇŵſĚŽŶŬƂƚƂƚƚĞƂƐƐǌĞĂŶĂƉƉĂůŝƐǌŽďĄŬĂƚĞŐǇƉŽůŝƚŝǌĄůſŬƂǌƂƐŬƵůƚƵƌĄůŝƐƐǌĨĠƌĄͲ
ďĂŶ͕ ĂŚŽŐǇĂŶ EĂƐƐǌĞƌ ĠƐŵĄƐ ƉŽůŝƚŝŬƵƐŽŬ ƐŽŚĂƐĞŵ ƚƵĚƚĄŬ͟Ϯϵ͘ ǌĄůƚĂů ŬŝĂůĂŬƵůƚ Ăǌ
ͣĂƌĂď ŬƂǌƐǌĨĠƌĂ͕͟ ĞŐǇ ͣƷũ ĂƌĂď ƵƚĐĂ͕͟ ĞŐǇ ͣƐǌƵƉƌĂŶĂĐŝŽŶĄůŝƐ ĂƌĂď ŬƂǌƂƐƐĠŐ͕͟ ĞŐǇ
ĂŶĚĞƌƐŽŶŝĠƌƚĞůĞŵďĞŶǀĞƚƚͣĞůŬĠƉǌĞůƚŬƂǌƂƐƐĠŐ͕͟ĂŵĞůǇŵŝŶĚŶĂŐǇŽďďŬŝŚşǀĄƐƚ ũĞͲ
ůĞŶƚĂŚŝǀĂƚĂůŽƐĄůůĂŵŝƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĄŵĄƌĂ͘
&ĞůƚĠƚůĞŶƺůĞŵůşƚĠƐƚŬĞůůƚĞŶŶŝĂǌşƌŽƚƚƐĂũƚſƌſů ŝƐ͕ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚŬĠƚƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽͲ
ŶĄůŝƐĂƌĂďŶǇĞůǀƾƷũƐĄŐƌſů͘ŐǇŝŬĂǌĂůͲ,ĂũĂƚ͕ĂŵĞůǇƐǌĂƷĚŝƚƵůĂũĚŽŶƷ͕ĠƐĨƅůĞŐůŝďĂŶŽͲ
ŶŝĂŬĄůůşƚũĄŬĞůƅ͕ĂŵĄƐŝŬƉĞĚŝŐĂƉĂůĞƐǌƚŝŶƚƵůĂũĚŽŶƷĂůͲ<ƵĚƐǌĂůͲƌĂďş͘DŝŶĚŬĠƚƐĂũƚſͲ
ŽƌŐĄŶƵŵ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌŝŬ Ăǌ ͣĂƌĂďŝƐƚĂ ĚŝƐŬƵƌǌƵƐƚ͟ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂƚſ ƚĠŵĄŬŬĂů͕
WĂůĞƐǌƚŝŶĂŬĠƌĚĠƐĠǀĞů͕/ƌĂŬŬĂů͕ĂĚĞŵŽŬƌĄĐŝĂŚĞůǇǌĞƚĠǀĞůĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐďĂŶƐƚď͘
&ŝŐǇĞůĞŵƌĞŵĠůƚſ͕ŚŽŐǇĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĂƌĂďŵĠĚŝĄďĂŶŶĞŵĠƌŚĞƚƅƚĞƚƚĞŶƐĞŵͲ
ŵŝĨĠůĞŬŝǌĄƌſůĂŐŽƐ͕ŵŽŶŽůŝƚŝŬƵƐĚŝƐŬƵƌǌƵƐ͕ĂŵĞůǇĚŽŵŝŶĄŶƐŶĂŬǀŽůŶĂŶĞǀĞǌŚĞƚƅ͘ϭϵϵϵ
ũĂŶƵĄƌũĂĠƐϮϬϬϮũƷŶŝƵƐĂŬƂǌƂƚƚĂǌĂůͲ<ƵĚƐǌĂůͲƌĂďşͲďĂŶϯϵϭ͕ĂǌĂůͲ,ĂũĂƚͲďĂŶϮϲϱǀĞǌĠƌͲ
ĐŝŬŬũĞůĞŶƚŵĞŐĐƐƵƉĄŶ/ƌĂŬƌſů͘ǌ/ƌĂŬŬĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſĂŶǇĂŐŽŬďĂŶƐǌĠůĞƐŬƂƌďĞŶŵĞŐƐǌſͲ
Ϯϲ EĂǁĂů Dh^>,ͲDKdhd͗ dŚĞ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ WĂŶͲƌĂď ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ hŶĚĞƌ ƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ
ZĞŐŝŵĞƐʹŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ^ĂǁƚĂůͲƌĂď ;ͣsŽŝĐĞŽĨ ƚŚĞƌĂďƐ͟ͿĂŶĚů :ĂǌĞĞƌĂEĞǁƐŚĂŶŶĞů͘dŚĞƐŝƐ
^ƵďŵŝƚƚĞĚ ŝŶ WĂƌƚŝĂů &ƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞĞŐƌĞĞ ŽĨDĂƐƚĞƌ ŽĨ ƌƚƐ͕ ^ŝŵŽŶ&ƌĂƐĞƌ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕&ĂůůϮϬϬϲ͘ϭϬϰ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƵŵŵŝƚ͘ƐĨƵ͘ĐĂͬŝƚĞŵͬϲϲϵϱ
Ϯϳ,ƵƐƐĞŝŶ',ĂŶĚZŽďĞƌƚD>>z͗/ŶƉŽƐƚͲDƵďĂƌĂŬŐǇƉƚ͙ŝ͘ŵ͘
Ϯϴ ,ĞůŐĂ dt/>Ͳ^KhZ/͗ƌĂď dĞůĞǀŝƐŝŽŶ ŝŶ ĐĂĚĞŵŝĐ ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ ^ŽĐŝŽůŽŐǇ ŽŵƉĂƐƐ Ϯͬϱ ;ϮϬϬϴͿ͕
ϭϰϬϬͲϭϰϭϱ͘
ϮϵŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌW,/>>/W^͗ƌĂďŝƐŵĂĨƚĞƌƚŚĞƌĂď^ƉƌŝŶŐŝ͘ŵ͘


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
ϱϲϳ
ůĂůƚĂƚƚĂŬǀĞǌĞƚƅŝƌĂŬŝĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝĞŬĞƚ͕ĂŬƺůƂŶďƂǌƅŝƌĄŶǇǌĂƚŽŬŚŽǌƚĂƌƚŽǌſĞůůĞŶǌĠŬŝĞŬĞƚ
ĠƐƐŽŬŵĄƐƐǌĂŬĠƌƚƅƚĂƌĂďŽƌƐǌĄŐŽŬďſů͘ǌ ŝƌĂŬŝŬĠƌĚĠƐƚĂŵĠĚŝĂĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶƚĄŐĂŶ
ĠƌƚĞůŵĞǌĞƚƚĂƌĂďƺŐǇŬĠŶƚĠƐŶĞŵƐǌƾŬĞŶǀĞƚƚŝƌĂŬŝƺŐǇŬĠŶƚŬĞǌĞůƚĞ͘ϯϬ
sŝƚĂĨŽůǇŝŬĂƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶĂƌƌſů͕ŵĞŬŬŽƌĂƐǌĞƌĞƉĞƚũĄƚƐǌŽƚƚĂͣďůŽŐŽƐǌĨĠƌĂ͕͟
ŝůůĞƚǀĞĂǌŝŶƚĞƌŶĞƚĞƐŬƂǌƂƐƐĠŐŝŵĠĚŝĂĂǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĞƐĞŵĠŶǇƐŽƌŽǌĂƚĄďĂŶ͕ĂƚƂͲ
ŵĞŐĞŬǀŝƌƚƵĄůŝƐƉŽůŝƚŝŬĂŝŵŽǌŐſƐşƚĄƐĄďĂŶ͘sĂŶŶĂŬ͕ĂŬŝŬĞǌƚĂƐǌĞƌĞƉĞƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽͲ
ǌſŶĂŬƚĂƌƚũĄŬ͕ŵşŐŵĄƐŽŬƐŽŬŬĂůƐǌŬĞƉƚŝŬƵƐĂďďĂŬ͘ZĂŵŝ<ŚŽƵƌŝŶĞŵƐŽŬŬĂůĂǌͣĂƌĂď
ƚĂǀĂƐǌ͟ ŬŝƌŽďďĂŶĄƐĄƚ ŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ şƌƚ ƉƵďůŝŬĄĐŝſũĄďĂŶ ďĄƌ ƷŐǇ ǀĠůŝ͕ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ
ŵĞŐǇǀĠŐďĞĂŬƂǌƂƐƐĠŐŝŵĠĚŝĂŚĂƐǌŶĄůĂƚĂƚĞƌĠŶ͕ƌĞŶĚŬşǀƺůŝŵſĚŽŶĂůĄďĞĐƐƺůŝĞŶͲ
ŶĞŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝŬƵůƚƷƌĄƌĂŐǇĂŬŽƌŽůƚŚĂƚĄƐĄƚ͘ϯϭ

DĐĂƌĂďŝǌŵƵƐĠƐĂǌĞůŬĠƉǌĞůƚĂƌĂďŬƂǌƂƐƐĠŐ

ĞŶũĂŵŝŶĂƌďĞƌŚşƌĞƐ͕ĂŐůŽďĂůŝǌŵƵƐĠƐĂůŽŬĂůŝǌŵƵƐͬƚƌŝďĂůŝǌŵƵƐĞŐǇŵĄƐƐĂůĞůͲ
ůĞŶƚĠƚĞƐ ĞƌƅŝŶĞŬ ĞŐǇŝĚĞũƾ ĞƌƅƐƂĚĠƐĠǀĞů ĨŽŐůĂůŬŽǌſ ŵƵŶŬĄũĄƚϯϮ ĂŬƚƵĂůŝǌĄůǀĂ ĠƐ Ăǌ
ĂƌĂďǀŝƐǌŽŶǇŽŬƌĂĂĚĂƉƚĄůǀĂ<ŚĂůŝůZŝŶŶĂǁŝĂDĐĂƌĂďŝǌŵƵƐůĠƚƌĞũƂƚƚĠƌƅůďĞƐǌĠů͕Ăŵŝ
ĂŬĠƚĞůůĞŶƚĠƚĞƐĞƌƅ͕ĂƚƌŝďĂůŝǌŵƵƐĠƐĂŐůŽďĂůŝǌŵƵƐŬƂǌƂƚƚŝĨĞƐǌƺůƚƐĠŐŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠͲ
ŶǇĞ͘ ŐǇŝŬ ŽůĚĂůŽŶ Ă ŐůŽďĄůŝƐ ŬƵůƚƷƌĂ͕ ŵĄƐŝŬ ŽůĚĂůŽŶ Ă ͣƚƂƌǌƐŝƐĠŐ͕͟ Ă ŬƂǌƚƺŬ ůĠǀƅ
ŬŽŶĨƌŽŶƚĄĐŝſƚƉĞĚŝŐĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂŵŽĚĞƌŶŵĠĚŝĂƌŽďďĂŶƚŽƚƚĂŬŝ͘
DĐĂƌĂďŝǌŵƵƐůĠŶǇĞŐĠďĞŶŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐŬĠƉǌƅĚŵĠŶǇ͕ĂŵĞůǇĂƉĄŶͲĂƌĂďŵĠĚŝĂ
ƌĞŐŝŽŶĂůŝǌĄĐŝſƌĂŐǇĂŬŽƌŽůƚŚĂƚĄƐĄƌĂĂůĂŬƵůƚŬŝ͘ZŝŶŶĂǁŝĞŶĞĚŝĐƚŶĚĞƌƐŽŶĂůĂƉũĄŶϯϯ
ĞŐǇƷũĂƌĂďŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐƌſů͕ĞŐǇƷũŬƂǌƂƐƐĠŐŝĠƌǌĠƐƌƅů͕ŵŝŶƚͣĞůŬĠƉǌĞůƚŬƂǌƂƐƐĠŐͲ
ƌƅů͟ ďĞƐǌĠů͕ ĂŵĞůǇďĞŶ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬ ŵĂŐƵŬĂƚ ŽůǇĂŶ ĐƐŽƉŽƌƚŽŬŶĂŬ͕ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŶĞŬ
ůĄƚũĄŬ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ͣƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐĂŶ͟ ĠůŶĞŬ ŵĄƐ ŽůǇĂŶ ĐƐŽƉŽƌƚŽŬŬĂů͕ ŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬŬĞů͕
ĂŵĞůǇĞŬŬĞůŬƂǌƂƐĂŶǇĞůǀƺŬ͕ĂǀĂůůĄƐƵŬ͕ĂƐǌŽŬĄƐĂŝŬ͕ĂƚƂƌƚĠŶĞůŵƺŬ͕ĂǌĠƌƚĠŬĞŝŬ͘
ĐƐŽƉŽƌƚŽŬ ƚĂŐũĂŝŶĂŬ ƚƂďďƐĠŐĞ ƐŽŚĂŶĞŵ ĨŽŐũĂŵĞŐŝƐŵĞƌŶŝ ĂƉĄƌŚƵǌĂŵŽƐ ĐƐŽƉŽƌͲ
ƚŽŬďĂŶĠůƅŬĞƚ͕ƐŽŚĂŶĞŵ ĨŽŐƚĂůĄůŬŽǌŶŝǀĞůƺŬ͕ĂǌŽŶďĂŶƷŐǇŬĠƉǌĞůŝŬ͕ŚŽŐǇƅŬĞŐǇ
ŬƂǌƂƐƐĠŐ͕ĂŵĞůǇĞƚŵĠůǇŚŽƌŝǌŽŶƚĄůŝƐŬƂƚƅĚĠƐĞŬĨƾǌŶĞŬƂƐƐǌĞ͘ϯϰZŝŶŶĂǁŝƐǌĞƌŝŶƚƚĞͲ
ŚĄƚĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐĂƌĂďŵĠĚŝĂŚŽǌƚĂůĠƚƌĞĞǌƚĂǌͣĞůŬĠƉǌĞůƚĂƌĂďŬƂͲ
ǌƂƐƐĠŐĞƚ͕͟ĂŵĞůǇŶĞŬĞƐĞƚĞŶŬĠŶƚĂǌŝƐĂǀĞůĞũĄƌſũĂ͕ŚŽŐǇĂŵĞŶŶǇŝďĞŶǀĂůĂŵŝůǇĞŶƷũ
ŬƂǌƂƐƐĠŐŝĠƌǌĠƐĂůĂŬƵůŬŝ͕ĂŵƷůƚĂƚ͕ĂƚƂƌƚĠŶĞůŵĞƚŝƐŐǇĂŬƌĂŶͣƷũƌĂşƌũĄŬ͟ʹůĞŐĂůĄďďŝƐ
ͣƷũƌĂŬĠƉǌĞůŝŬ͟ʹ͕ŚŽŐǇĞǌĄůƚĂůŵĠŐ ũŽďďĂŶĂůĄƚĄŵĂƐǌƚŚĂƚſ ůĞŐǇĞŶĂǌƷũĠƌǌƺůĞƚ͘
ŬĠƚůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďŬƂǌƉŽŶƚŝĞůĞŵĂǌĂƌĂďƂƌƂŬƐĠŐĠƐĂǌŝƐǌůĄŵ͘
ZŝŶŶĂǁŝĂǌ ŝƐǌůĄŵŵĂůǀŽŶƉĄƌŚƵǌĂŵŽƚ͗ŬŽƌĄďďĂŶĂǌ ŝƐǌůĄŵ͕Ăǌ ŝƐǌůĄŵƌŝƚƵĄůĠũĂ
ǀŽůƚ Ăǌ͕ Ăŵŝ ůĠůĞŬƚĂŶŝůĂŐƂƐƐǌĞŬƂƚƂƚƚĞ Ăǌ ĞŵďĞƌĞŬ ƚƂŵĞŐĞŝƚ͕ ĂŬŝŬ Ăǌƚ ŬĠƉǌĞůƚĠŬ͕ Ă
ϯϬsƂ͘DĂƌĐ>zE,͗ĞǇŽŶĚƚŚĞƌĂď^ƚƌĞĞƚ͗/ƌĂƋĂŶĚƚŚĞƌĂďWƵďůŝĐ^ƉŚĞƌĞ͘WŽůŝƚŝĐƐΘ^ŽĐŝĞƚǇ͕sŽů͘
ϯϭEŽ͘ϭ͕DĂƌĐŚϮϬϬϯ͘ϱϱͲϵϭ͘
ϯϭ ZĂŵŝ <,KhZ/͗ tŚĞŶ ƌĂďƐ dǁĞĞƚ͘ EĞǁ zŽƌŬ dŝŵĞƐ͕ ϮϮ :ƵůǇ ϮϬϭϬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϬͬϬϳͬϮϯͬŽƉŝŶŝŽŶͬϮϯŝŚƚͲĞĚŬŚŽƵƌŝ͘Śƚŵů͍ͺƌсϬ
ϯϮĞŶũĂŵŝŶZZ͗:ŝŚĂĚǀƐ͘DĐtŽƌůĚ͘ŽƌŐŝŽŽŬƐ͕>ŽŶĚŽŶƐƚď͕͘ϮϬϬϯ͘;ůƐƅŬŝĂĚĄƐϭϵϵϱ͘Ϳ
ϯϯĞŶĞĚŝĐƚEZ^KE͗ůŬĠƉǌĞůƚŬƂǌƂƐƐĠŐĞŬ͘'ŽŶĚŽůĂƚŽŬĂŶĂĐŝŽŶĂůŝǌŵƵƐĞƌĞĚĞƚĠƌƅůĠƐĞůƚĞƌũĞĚĠͲ
ƐĠƌƅů͘>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶͲƚĞůŝĞƌ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϬϲ͘;ůƐƅŬŝĂĚĄƐϭϵϴϯ͘Ϳ͘
ϯϰ <ŚĂůŝů Z/EEt/͗ /ŶƐƚĂŶƚ EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵ͗ DĐƌĂďŝƐŵ͕ ĂůͲ:ĂǌĞĞƌĂ͕ ĂŶĚ dƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů DĞĚŝĂ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĂďtŽƌůĚ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐŽĨŵĞƌŝĐĂ͕>ĂŶŚĂŵ͕ϮϬϬϲ͘ϳͲϴ͘


ZŽƐƚŽǀĄŶǇŝƐŽůƚ͗ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĠƐĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟

ϱϲϴ
ƚƂďďŝŵƵƐǌůŝŵŝƐƵŐǇĂŶĂŶŶĂŬĂƌŝƚƵĄůĠŶĂŬĂƌĠƐǌĞƐĞ͕ŵŽƐƚĂƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂ
ƚĞƐǌŝƵŐǇĂŶĞǌƚ͕ǀĂŐǇŝƐďŝǌƚŽƐşƚũĂĂǌĞŵďĞƌĞŬƐǌĄŵĄƌĂĞŐǇŽůǇĂŶŬƂǌƂƐƐĠŐŚĞǌƚĂƌƚŽͲ
ǌĄƐ ĠƌǌĞƚĠƚ͕ ĂŵĞůǇŶĞŬ ƚĂŐũĂŝ Ă ƚƌĂŶƐǌŶĂĐŝŽŶĄůŝƐŵĠĚŝĂ ƵŐǇĂŶĂǌŽŶ ƌŝƚƵĄůĠũĄŶĂŬ ƌĠͲ
ƐǌĞƐĞŝ͘ǌĂǌƷũŵĠĚŝƵŵĂůĂƉŽǌǌĂŵĞŐĂǌƷũĂƌĂďƂŶƚƵĚĂƚŽƚĠƐŚŽǌǌĂůĠƚƌĞĂͣƌĠŐŝͲ
Ʒũ͟ŬŽůůĞŬƚşǀŝĚĞŶƚŝƚĄƐƚ͘ZŝŶŶĂǁŝŽůǇĂŶʹĞŐǇĠďŬĠŶƚĄůƚĂůĄďĂŶĂǌŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐŚŽǌƐŽͲ
ƌŽůƚ ʹ ƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬĞƚ ŚŽǌ ƉĠůĚĂŬĠŶƚ͕ŵŝŶƚ Ă ,ĞǌďŽůůĄŚ ǀĂŐǇ Ă ,ĂŵĄƐǌ͕ ĂŵĞůǇĞŬ Ă
ůĞŐĞƌƅƐĞďďͣĞůŬĠƉǌĞůƅŝ͟ĂŶŶĂŬĂǀşǌŝſŶĂŬ͕ĂŵĞůǇĂǌĂƌĂďŝǌŵƵƐĠƐĂǌŝƐǌůĄŵĞŐǇƺƚƚͲ
ŵƾŬƂĚĠƐĠǀĞůŬşǀĄŶĞŐǇƷũƚĄƌƐĂĚĂůŵĂƚůĠƚƌĞŚŽǌŶŝ͘;KůŝǀŝĞƌZŽǇĞǌĞŬďĞŶĂǌĞƐĞƚĞŬͲ
ďĞŶĂǌͣŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐ͛ŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĄůĄƐĄƌſů͛͟ďĞƐǌĠů͘ϯϱͿǌĞŬĂƐǌĞƌǀĞǌĞƚĞŬƵŐǇĂŶĂǌƚĂ
ŬƌŝƚŝŬĄƚ͕ŝůůĞƚǀĞŶĠǌĞƚĞŬĞƚŬĠƉǀŝƐĞůŝŬĂǌŝŵƉĞƌŝĂůŝǌŵƵƐƐĂů͕ĂĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŐĞů͕ĂŵŽƌĄͲ
ůŝƐĠƐŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞŐǇƐĠŐŝŐĠŶǇĠǀĞů͕ĂǀĂŐǇŽůǇĂŶƌĞŐŝŽŶĄůŝƐŬĠƌĚĠƐĞŬŬĞůŬĂƉĐƐŽůĂƚďĂŶ͕
ŵŝŶƚWĂůĞƐǌƚŝŶĂǀĂŐǇ/ƌĂŬ͕ŵŝŶƚĂƚƌĂĚŝĐŝŽŶĄůŝƐĂƌĂďďĂůŽůĚĂů͘ϯϲ
DĂƌŬ>ǇŶĐŚĞŐǇͣĂƌĂďŝƐƚĂŬƂǌƐǌĨĠƌĂ͟ůĠƚƌĞũƂƚƚĠŶĞŬƚĞŽƌĞƚŝŬĂŝŚĄƚƚĞƌĠƚĨĞũƚĞŐĞƚŝϯϳ͘ǌ
ĂŬƂǌƐǌĨĠƌĂĂŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſĂǌŽŶƚĂƌƚŽŵĄŶǇĄƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ͕ĂŵĞůǇĞŶďĞůƺůĞŐǇũſůďĞͲ
ĂǌŽŶŽƐşƚŚĂƚſŬƂǌƂƐƐĠŐĞŐǇĞůŬĠƉǌĞůƚŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐĞůƅƚƚǀŝƚĂƚŵĞŐŬƂǌƂƐĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƌĞ
ƐǌĄŵŽƚƚĂƌƚſŬĠƌĚĠƐĞŬĞƚ͘>ǇŶĐŚ/ƌĂŬŬĂƉĐƐĄŶŵƵƚĂƚũĂďĞĂŬƂǌƐǌĨĠƌĂƌĞŶĚŬşǀƺůŝŵſĚŽŶ
ŵĞŐŶƂǀĞŬĞĚĞƚƚ͕ĂͣŚŝǀĂƚĂůŽƐ͟ĂƌĂďƉŽůŝƚŝŬĄƚŝƐŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶďĞĨŽůǇĄƐŽůſƐǌĞƌĞƉĠƚ͘
ǌ ϭϵϵϬͲϵϭͲĞƐPďƂů ŚĄďŽƌƷ ŝĚĞũĠŶ Ăǌ PďƂůͲŵĞŶƚŝ ŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐŝ dĂŶĄĐƐ ǀĂͲ
ůĂŵĞŶŶǇŝŽƌƐǌĄŐĂ͕ƚŽǀĄďďĄŐǇŝƉƚŽŵ͕^ǌşƌŝĂ͕>ŝďĂŶŽŶĠƐDĂƌŽŬŬſŚŝǀĂƚĂůŽƐĂŶ/ƌĂŬͲ
ŬĂů ƐǌĞŵďĞŶ ĨŽŐůĂůƚĂŬ ĄůůĄƐƚ͘  ŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐĠǀĞŬ ŬƂǌĞƉĠƌĞ ŐǇĂŬŽƌůĂƚŝůĂŐŵĄƌ ĐƐĂŬ
^ǌĂƷĚͲƌĄďŝĂĠƐ<ƵǀĂŝƚŵĂƌĂĚƚĂŬŶǇşůƚĂŶŝƐĂǌ/ƌĂŬŬĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐĂŵĞƌŝŬĂŝƉŽůŝƚŝŬĂ
ƚĄŵŽŐĂƚſŝ͘ŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐĠǀĞŬǀĠŐĠƌĞƉĞĚŝŐŵĄƌůĠŶǇĞŐĠďĞŶǀĂůĂŵĞŶŶǇŝĂƌĂďǀĞͲ
ǌĞƚƅĂǌ/ƌĂŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶĨŽŐĂŶĂƚŽƐşƚŽƚƚƐǌĂŶŬĐŝſŬĞůůĞŶĨŽŐůĂůƚĄůůĄƐƚ͘ϮϬϬϮ͘ŵĄƌͲ
ĐŝƵƐŝďĞũƌƵƚŝĂƌĂďĐƐƷĐƐƚĂůĄůŬŽǌſƉĞĚŝŐǀŝƐƐǌĂĄůůşƚŽƚƚĂ /ƌĂŬͣĂƌĂďƌĞŶĚďĞŶ͟ĞůĨŽŐůĂůƚ
ƉŽǌşĐŝſũĄƚ͘ŚŝǀĂƚĂůŽƐĂƌĂďƉŽůŝƚŝŬĂǀĄůƚŽǌĄƐĂŬƂǀĞƚƚĞĂǌĂƌĂďͣŬƂǌƐǌĨĠƌĂ͟ƐǌĂŶŬĐŝͲ
ſŬŬĂůƐǌĞŵďĞŶŝŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚĄůůĄƐĨŽŐůĂůĄƐĄƚ͘>ǇŶĐŚĂƌĂďŽƌƐǌĄŐŽŬďĂŶǀĠŐǌĞƚƚŬƂǌǀĠͲ
ůĞŵĠŶǇͲŬƵƚĂƚĄƐŽŬ ƐŽƌĄƚ ŝĚĠǌŝ ĨĞŶƚŝĞŬ ĂůĄƚĄŵĂƐǌƚĄƐĄƌĂ͘  Ĩƅ ŬĠƌĚĠƐ ŶĞŵ Ăǌ ʹ ǀĠůŝ
>ǇŶĐŚ ʹ͕ ŚŽŐǇ ůĠƚĞǌŝŬͲĞ ĂƌĂď ŬƂǌƐǌĨĠƌĂ͕ ŝůůĞƚǀĞ ŬƂǌǀĠůĞŵĠŶǇ͕ ŚĂŶĞŵ Ăǌ͕ŵĞŬŬŽƌĂ
ƐǌĞƌĞƉĞƚƚƂůƚďĞĠƐĞǌŵŝůǇĞŶŵſĚŽŶŶǇŝůǀĄŶƵůŵĞŐ͍

,ĂƌŵĂĚŝŬĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ

ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĞƐĞŵĠŶǇƐŽƌŽǌĂƚĂ ũŽŐŐĂůŶĞǀĞǌŚĞƚƅͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐŶĞŬ͘͟,ŽŐǇ
ͣŚĄŶǇĂĚŝŬ͟ĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐƌƅůďĞƐǌĠůŚĞƚƺŶŬ͕ŝůůĞƚǀĞŚŽŐǇŵŝŬŽƌǀŽůƚĂǌͣĞůƐƅĂƌĂďĠďͲ
ƌĞĚĠƐ͟ʹĂďďĂŶŬƺůƂŶďƂǌŶĞŬĂǌĄůůĄƐƉŽŶƚŽŬ͘dƂďďĞŶŝƐƷŐǇǀĠůŝŬ͕ŚŽŐǇĞǌĂŵŽƐƚĂŶŝ
Ă ͣŵĄƐŽĚŝŬ ĂƌĂď ĠďƌĞĚĠƐ͘͟ ŐǇĞƐ ƐǌĞƌǌƅŬ ƐǌĞƌŝŶƚϯϴ Ăǌ ĞůƐƅ Ăǌ ƂƚǀĞŶĞƐͲŚĂƚǀĂŶĂƐ
ϯϱKůŝǀŝĞƌ ZKz͗'ůŽďĂůŝǌĞĚ /ƐůĂŵ͘ dŚĞ ^ĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ĂEĞǁhŵŵĂŚ͘ŽůƵŵďŝĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕EĞǁ
zŽƌŬ͕ϮϬϬϰ͘ϲϯ͘
ϯϲZ/EEt/͗ϭϳ͘
ϯϳDĂƌĐ>zE,͗ĞǇŽŶĚƚŚĞƌĂď^ƚƌĞĞƚ͗/ƌĂƋĂŶĚƚŚĞƌĂďWƵďůŝĐ^ƉŚĞƌĞ͘WŽůŝƚŝĐƐΘ^ŽĐŝĞƚǇ͕sŽů͘ϯϭ
EŽ͘ϭ͕DĂƌĐŚϮϬϬϯϱϱͲϵϭ͘dĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐĞŶĂ>ǇŶĐŚĄůƚĂůŚĂƐǌŶĄůƚͣĂƌĂďŝƐƚĂ͟;ƌĂďŝƐƚͿŬŝĨĞũĞǌĠƐũĞůĞŶƚĠƐĞ
ŶĞŵĂǌŽŶŽƐĂŵĂŐǇĂƌďĂŶŵĞŐŚŽŶŽƐŽĚŽƚƚĂů;ǀĂŐǇŝƐŚŝǀĂƚĄƐǌĞƌƾĞŶĂǌĂƌĂďǀŝůĄŐŐĂůĨŽŐůĂůŬŽǌſŽƌŝĞŶƚĂůŝƐͲ
ƚĂͿ͕ŚĂŶĞŵĂǌͣĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟ũĞůǌƅŝĂůĂŬũĂŬĠŶƚĠƌƚĞůŵĞǌĞŶĚƅ͘
ϯϴ ĚĞĞĚ t/^,͗ dŚĞ ^ĞĐŽŶĚ ƌĂď ǁĂŬĞŶŝŶŐ͗ ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕ ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ /ƐůĂŵŝƐƚ


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
ϱϲϵ
ĠǀĞŬďĞŶĂͣŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬŚŽǌ͟ŬĂƉĐƐŽůſĚŽƚƚ͕ĐƐĂŬŚŽŐǇĞǌǀĠŐƺůŝƐĂǀŝƐǌͲ
ƐǌĄũĄƌĂĨŽƌĚƵůƚ͕ŵŝǀĞůĠƉƉĂǌĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐďĞŶĠůĞŶũĄƌſƐǌĞŵĠůǇĞŬǀĄůƚĂŬǀĠŐƺů ŝƐ
ĂƵƚŽŬƌĂƚĂĚŝŬƚĄƚŽƌŽŬŬĄ͘ŵŽƐƚĂŶŝĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐŵŽǌŐĂƚſũĂĂǌĂĨŝĂƚĂů͕ƌĞŵĠŶǇǀĞƐǌͲ
ƚĞƚƚŐĞŶĞƌĄĐŝſ͕ĂŵĞůǇŶĞŬƚĂŐũĂŝĞŐĠƐǌĞĚĚŝŐŝĠůĞƚƺŬĞƚǌƐĂƌŶŽŬŝƵƌĂůŽŵďĂŶĠůƚĠŬůĞ͘
DĂƌǁĂŶDƵĂƐŚĞƌ͕:ŽƌĚĄŶŝĂŬŽƌĄďďŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞĂŵŽƐƚĂŶŝƚƐǌŝŶƚĠŶĂŵĄͲ
ƐŽĚŝŬŶĂŬƚĂƌƚũĂϯϵ͕ĂǌŽŶďĂŶƐǌĞƌŝŶƚĞĂǌĞůƐƅĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐƌĞĂϭϵ͘ƐǌĄǌĂĚŬƂǌĞƉĠƚƅů
ŬĞƌƺůƚ ƐŽƌ͕ ŵĠŐƉĞĚŝŐ ĞŐǇ ͣŝŶƚĞůůĞŬƚƵĄůŝƐ ĨŽƌƌĂĚĂůŽŵ͟ ĨŽƌŵĄũĄďĂŶ͕ ĂŵŝŬŽƌ ŝƐ ĂƌĂď
ŐŽŶĚŽůŬŽĚſŬĞŐǇĐƐŽƉŽƌƚũĂĂǌKƐǌŵĄŶŝƌŽĚĂůŽŵŵĂůƐǌĞŵďĞŶŽůǇĂŶŝŶƚĞůůĞŬƚƵĄůŝƐ͕
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĠƐƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĄůƚŽǌĄƐŽŬƐǌƺŬƐĠŐĠƚŚĂŶŐƐƷůǇŽǌƚĂ͕ĂŵŝǀĞůůĞĨĞŬƚĞƚƚĠŬĂŶŶĂŬ
ĂǌͣƷũĂƌĂďǀŝůĄŐŶĂŬ͟ĂǌĂůĂƉũĂŝƚ͕ĂŵĞůǇǀĠŐƺůŝƐĂŶĞŐǇǀĞŶĞƐĠƐƂƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬďĞŶĂ
ĨƺŐŐĞƚůĞŶŶĠ ǀĄůĄƐŚŽǌ ǀĞǌĞƚĞƚƚ͘ ǌ ĞůƐƅ ĂƌĂď ĠďƌĞĚĠƐ ĂǌŽŶďĂŶ ƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶ ŬƵͲ
ĚĂƌĐŽƚǀĂůůŽƚƚ͕ŚŝƐǌĞŶĂŬŽůŽŶŝĂůŝƐƚĂĂƵƚŽŬƌĄĐŝĄŬĂƚŚĂǌĂŝĂŬǀĄůƚŽƚƚĄŬĨĞů͘
ǌͣĠďƌĞĚĠƐ͟ŵĞƚĂĨŽƌĄƚĂůŬĂůŵĂǌǀĂĂŬƂǀĞƚŬĞǌƅŬďĞŶƂƐƐǌĞŐĞǌŚĞƚũƺŬĂǌĞĚĚŝŐŝͲ
ĞŬĞƚ͘ĚĚŝŐƂƐƐǌĞƐƐĠŐĠďĞŶŚĄƌŽŵͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐŶĞŬ͟ůĞŚĞƚƚƺŶŬƚĂŶƷŝ͘ǌĞůƐƅĂϭϵ͘
ƐǌĄǌĂĚŬƂǌĞƉĠŶŬĞǌĚƅĚƂƚƚ͕ƌĠƐǌŝŶƚĂǌŽƐǌŵĄŶƵƌĂůŽŵƌĂ͕ƌĠƐǌŝŶƚĂŶǇƵŐĂƚŝŬŽůŽŶŝǌĄͲ
ĐŝſƐ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬƌĞ ĂĚĂŶĚſ ǀĄůĂƐǌŬĠŶƚ͘ <ŝĨĞũůƅĚƂƚƚ Ăǌ ĂƌĂď ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ ŝĚĞŽůſŐŝĂ͕
ŵĞŐĞƌƅƐƂĚƂƚƚ Ă ƉĄŶͲĂƌĂďŝǌŵƵƐ͕ ŬŝďŽŶƚĂŬŽǌƚĂŬ Ăǌ ĂƌĂď ĨƺŐŐĞƚůĞŶƐĠŐŝ ƚƂƌĞŬǀĠƐĞŬ͕
ŵĞŐŝŶĚƵůƚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſ͘
ŵĄƐŽĚŝŬ ͣĠďƌĞĚĠƐ͟ Ă ŶĞŐǇǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ ǀĠŐĠŶʹƂƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬĞůĞũĠŶĂ ũſŶĠͲ
ŚĄŶǇĂƌĂďŽƌƐǌĄŐďĂŶǀĠŐďĞŵĞŶƚŬĂƚŽŶĂŝŚĂƚĂůŽŵĄƚǀĠƚĞůĞŬŬĞůͬĨŽƌƌĂĚĂůŵĂŬŬĂůǀĞƚͲ
ƚĞ ŬĞǌĚĞƚĠƚ Ɛ Ă ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂ͕ ͣũĞůǌƅƐ͟ ƐǌŽĐŝĂůŝƐƚĂ ŝĚĞŽůſŐŝĄŬ ĠƐ Ăǌ ĞǌĞŬĞŶ
ĂůĂƉƵůſƚĄƌƐĂĚĂůŵŝͲŐĂǌĚĂƐĄŐŝͲƉŽůŝƚŝŬĂŝƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬĚŽŵŝŶĂŶĐŝĄũĄǀĂůǀŽůƚũĞůůĞŵĞǌŚĞͲ
ƚƅ͘ǌͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐŶĞŬ͟ĞǌƚĂŵĄƐŽĚŝŬŚƵůůĄŵĄƚǀĞǌĞƚƅĨŝĂƚĂůŬĂƚŽŶĂƚŝƐǌƚĞŬĂǌŝĚƅ
ŵƷůĄƐĄǀĂů ĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐ ŚĂƚĂůŵŝ ƐƚƌƵŬƚƷƌĄƚ ĠƉşƚĞƚƚĞŬ Ŭŝ͕ ĨĞůƐǌĄŵŽůǀĂ Ă ƉůƵƌĂůŝǌŵƵƐ
ďĄƌŵŝĨĠůĞŵĞŐŶǇŝůǀĄŶƵůĄƐĄƚ͘
 ŚĂƚǀĂŶĂƐ ĠǀĞŬ ǀĠŐĠƚƅů Ă ŶĂĐŝŽŶĂůŝƐƚĂͲĞƚĂƚŝƐƚĂ ŝĚĞŽůſŐŝĄŬ ĠƐ ŵŽĚĞƌŶŝǌĄĐŝſƐ
ŵŽĚĞůůĞŬ ǀĞƌĞƐĠŐĞ ŶǇŽŵĄŶ ĞŐǇĨĂũƚĂ ͣŝƐǌůĄŵ ĠďƌĞĚĠƐ͟ ǀĞƚƚĞ ŬĞǌĚĞƚĠƚ͘ 
ƌĞŝƐǌůĂŵŝǌĄĐŝſ ĨŽůǇĂŵĂƚĂ ʹ Ɛ ĞŶŶĞŬ ƌĠƐǌĞŬĠŶƚ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ŝƐǌůĄŵ͕ ŵĄƐ ƐǌſǀĂů Ăǌ
ŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐƚĠƌŶǇĞƌĠƐĞʹŬŝƐĞďďͲŶĂŐǇŽďďŚƵůůĄŵǌĄƐŽŬŬĂůďĄƌ͕ĚĞŵĠŐŶĂƉũĂŝŶŬďĂŶ
ŝƐ ƚĂƌƚ͘ ,ĂŶŐƐƷůǇŽǌŶŝ ŬĞůů ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ͕ ŚŽŐǇ Ăǌ ŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐ Ăǌ Ƶƚſďďŝ ŝĚƅďĞŶ ƐǌĄͲ
ŵŽƚƚĞǀƅǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŽŶŵĞŶƚŬĞƌĞƐǌƚƺů͕ĂŵŝŚĞǌĂŚĂƌŵĂĚŝŬͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ͟ŝƐŶĂŐǇͲ
ŵĠƌƚĠŬďĞŶŚŽǌǌĄũĄƌƵůƚ͘
ǌƉĞĚŝŐŶĞŵŵĄƐ͕ŵŝŶƚĂǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĨĞůŬĞůĠƐͲƐŽƌŽǌĂƚĂ͘,ĄƌŽŵĠǀĞůƚĞůƚĠǀĞůĞŶͲ
ŶĞŬŵĂũĚĂŶŝ͕ǀĠƐƅŬŝŵĞŶĞƚĠƚŵĠŐŶĞŵůĞŚĞƚůĄƚŶŝ͘ŐǇďŝǌŽŶǇŽƐ͗ĂŬĞǌĚĞƚŝ͕ĂĨĞůƐǌşŶĞŶ
ŬŽŚĞƌĞŶƐŶĞŬĠƐĚŝŶĂŵŝŬƵƐŶĂŬƚƾŶƅǀĄůƚŽǌĄƐŝŝƌĄŶǇĠƐĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬĂƚŝŶĚƵŬĄůſĞƌƅŬŵĄͲ
ƌĂĨƌĂŐŵĞŶƚĄůſĚƚĂŬ͕ĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬʹĠƐǀŝƐƐǌĂƌĞŶĚĞǌƅĚĠƐĞŬʹŬƺůƂŶďƂǌƅŝƌĄŶǇŽŬĂƚǀĞƚͲ
ƚĞŬ͘ŐǇĞůƅƌĞŶĞŵƐŝŬĞƌƺůƚĨĞůŽůĚĂŶŝĂŚĞůǇǌĞƚƚĂůĄŶůĞŐŶĂŐǇŽďďĞůůĞŶƚŵŽŶĚĄƐĄƚĂƐƚĂďŝͲ
ůŝƚĄƐďŝǌƚŽŶƐĄŐĂĠƐĂĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůĄƐďŝǌŽŶǇƚĂůĂŶƐĄŐĂŬƂǌƂƚƚ͘ǌĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐƉŽůŝƚŝŬĂŝ
ǀĞǌĞƚĠƐĞŬƵŐǇĂŶŝƐďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚĄŬ;ďŝǌƚŽƐşƚũĄŬͿĂƐƚĂďŝůŝƚĄƐƚ͕ĚĞŶǇŝůǀĄŶǀĂůſĂŶĂŶƚŝĚĞŵŽŬͲ
ƌĂƚŝŬƵƐĂŬ͘ DĞŐĚƂŶƚĠƐƺŬŶĞŬ ʹ ĠƐ ĞǌǌĞů Ă ĚĞŵŽŬƌĂƚŝǌĄůĄƐ ŝƌĄŶǇĄďĂ ƚĞƚƚ ůĠƉĠƐŶĞŬ ʹ
ŚĂůůĞŶŐĞĨƌŽŵdƵŶŝƐƚŽĂŵĂƐĐƵƐ͘t͘t͘EŽƌƚŽŶΘŽŵƉĂŶǇ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϮϬϭϯ͘
ϯϵDĂƌǁĂŶDh^,Z͗dŚĞ ^ĞĐŽŶĚ ƌĂď ǁĂŬĞŶŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƚƚůĞ ĨŽƌ WůƵƌĂůŝƐŵ͘ zĂůĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͕EĞǁ,ĂǀĞŶ͕ϮϬϭϰ͘


ZŽƐƚŽǀĄŶǇŝƐŽůƚ͗ǌͣĂƌĂďƚĂǀĂƐǌ͟ĠƐĂǌͣƷũĂƌĂďŝǌŵƵƐ͟

ϱϳϬ
ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ ŬŝƐǌĄŵşƚŚĂƚĂƚůĂŶŽŬ Ă ŬƂǀĞƚŬĞǌŵĠŶǇĞŝ Ă ƌĂĚŝŬĄůŝƐ͕ ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ ŝƐǌůĂŵŝƐƚĂ
ƚĠƌŶǇĞƌĠƐƚƅůĞŐĠƐǌĞŶĂƚĞůũĞƐĂŶĂƌĐŚŝĄŝŐͬĚĞƐƚĂďŝůŝǌĄĐŝſŝŐ͘
>şďŝĂ Ă <ĂĚŚĂĨŝͲƌĞŶĚƐǌĞƌ ŵĞŐĚƂŶƚĠƐĠƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ƚĞůũĞƐ ŵĠƌƚĠŬďĞŶ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĄůſĚŽƚƚ͘^ǌşƌŝĄďĂŶƉŽůŐĄƌŚĄďŽƌƷĨŽůǇŝŬ͕ĂĨĞůŬĞůƅŬƐŽƌĂŝďĂŶŵŝŶĚŶĂŐǇŽďď
ƐǌĞƌĞƉŚĞǌũƵƚŶĂŬĂƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐŝƐǌůĂŵŝƐƚĄŬ͘ǌĞůůĞŶǌĠŬƐŽƌĂŝďĂŶŶŝŶĐƐŬŽƌŵĄŶǇŬĠͲ
ƉĞƐĂůƚĞƌŶĂƚşǀĂ͕ĂǌƐǌĂĚͲƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞƚůĞŐĞƐŵĞŐĚƂŶƚĠƐĞďĞůĄƚŚĂƚĂƚůĂŶŬƂǀĞƚŬĞǌͲ
ŵĠŶǇĞŬŬĞůũĄƌŚĂƚ͘ŐǇŝƉƚŽŵƉĞĚŝŐŬŽŶŬƌĠƚĂŶŝƐĂǌĞůƅďďĞŵůşƚĞƚƚĚŝůĞŵŵĂƐǌşŶƚĞƌĞ͗
DƵďĄƌĂŬŚĂƚĂůŽŵďſůƚƂƌƚĠŶƚĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƚŬƂǀĞƚƅĞŶĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŬŽŶĂ
DƵƐǌůŝŵ dĞƐƚǀĠƌĞŬŚĞǌ ŬƂƚƅĚƅ ŝƐǌůĂŵŝƐƚĂ ǀĞǌĞƚĠƐ ŬĞƌƺůƚ ŚĂƚĂůŽŵƌĂ͕ ĂŵĞůǇ ŬĠƉƚĞͲ
ůĞŶŶĞŬďŝǌŽŶǇƵůƚĂƉƌŽďůĠŵĄŬŬĞǌĞůĠƐĠƌĞ͕ƐĂŵĞůǇĞƚĂŚĂĚƐĞƌĞŐĂŶƚŝĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐ
ƷƚŽŶŵĞŐĚƂŶƚƂƚƚ͘ŚĞůǇǌĞƚƉĂƌĂĚŽǆŽŶĂ͕ŚŽŐǇĂdĞƐƚǀĠƌĞŬŶĠů ƐŽŬŬĂů ƌĂĚŝŬĄůŝƐĂďď
ŶĠǌĞƚĞŬĞƚŬĠƉǀŝƐĞůƅŝƐǌůĂŵŝƐƚĄŬĂŚĂĚƐĞƌĞŐŵĞůůĠĄůůƚĂŬ͘
ǌ ŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐ ƚŽǀĄďď ĚŝĨĨĞƌĞŶĐŝĄůſĚŽƚƚ͘  ƌĂĚŝŬĄůŝƐ ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐĞŬ ƐǌƾŬ ĐƐŽƉŽƌƚũĂ
ŵĞůůĞƚƚĂŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŵĠƌƐĠŬĞůƚĄůůĄƐƉŽŶƚŽƚĨŽŐůĂůĞů͕ƐƐǌŝŶƚĞĂǌĞŐĠƐǌƌĠŐŝſďĂŶĂƉŽůŝͲ
ƚŝŬĂŝĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĨŽŶƚŽƐƐǌĞƌĞƉůƅũĠǀĠǀĄůƚ͘ǌŝƐǌůĂŵŝǌŵƵƐƚĞŚĄƚͣŬŝƐǌĂďĂĚƵůƚ͟ĂŬŽƌĄďďŝ
ĞůůĞŶǌĠŬŝƐĠŐͣĨŽŐƐĄŐĄďſů͕͟ĂŵŝďĞĂůĂƉǀĞƚƅĞŶĂǌĂƵƚŽŬƌĂƚŝŬƵƐƉŽůŝƚŝŬĂŝǀĞǌĞƚĠƐĞŬŬĠŶǇͲ
ƐǌĞƌşƚĞƚƚĠŬ;ƐĂŚŽǀĄĂǌĞŐǇŝƉƚŽŵŝŚĂĚƐĞƌĞŐƷũſůĂŐŵĞŐƉƌſďĄůũĂǀŝƐƐǌĂŬĠŶǇƐǌĞƌşƚĞŶŝͿ͘
ǌĞůŵƷůƚĠǀĞŬĂǌƚŝƐŵĞŐŵƵƚĂƚƚĄŬ͕ŚŽŐǇĂǌŝĚĞŽůſŐŝĂŵĂŵĄƌŬĞǀĞƐĞďďĞƚƐǌĄͲ
ŵşƚ͕ŵŝŶƚŬŽƌĄďďĂŶ͕ƐŽŬŬĂůŝŶŬĄďďŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĂŬĂƚĠŶǇůĞŐĞƐĞŶŵĞŐƚĞƚƚůĠƉĠƐĞŬ͘
 ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƚĠŶǇĞǌƅǀĠ ǀĄůƚ ŝƐǌůĂŵŝƐƚĄŬĂƚ ŝƐ ŝŶŬĄďď ĞŶŶĞŬ ĂůĂƉũĄŶ şƚĠůŝŬ ŵĞŐ ;ůĄƐĚ
ŐǇŝƉƚŽŵǀĂŐǇdƵŶĠǌŝĂͿ͕ŬŽƌĄďďĂŶƐŽŬĂƚĞŵůĞŐĞƚĞƚƚũĞůƐǌĂǀƵŬ;ͣĂǌŝƐǌůĄŵĂŵĞŐŽůͲ
ĚĄƐ͟ͿŶĂƉũĂŝŶŬďĂŶŵĄƌŬĞǀĠƐ͘
dŽǀĄďď ŵĠůǇƺůƚ Ă ƐǌĞŬƚĂƌŝĄŶƵƐ ƚƂƌĠƐǀŽŶĂů͕ ƚŽǀĄďď ĠůĞǌƅĚƂƚƚ Ă ŬŽŶĨůŝŬƚƵƐ Ă
ƐǌƵŶŶŝƚĄŬĠƐĂƐşŝƚĄŬŬƂǌƂƚƚ͕ĂŵŝĂŵĄƌŚŽƐƐǌƷŝĚĞũĞƚĂƌƚſͣƷũĂƌĂďŚŝĚĞŐŚĄďŽƌƷ͟ϰϬʹ
ĂŵĞůǇŶĞŬŶĞŵͲĂƌĂďƌĠƐǌƚǀĞǀƅŝŝƐǀĂŶŶĂŬ͕ŵŝŶĚĞŶĞŬĞůƅƚƚ/ƌĄŶ͕ŵŝǀĞůĞǌĞŐǇͣŐĞŽƉŽͲ
ůŝƚŝŬĂŝũĄƚƐǌŵĂ͟ŝƐĂƐǌĂƷĚŝĂŬǀĞǌĞƚƚĞƐǌƵŶŶŝƚĂĠƐĂǌ/ƌĄŶǀĞǌĞƚƚĞƐşŝƚĂƚƂŵďŬƂǌƂƚƚʹ
ŵŝĂƚƚĞƌƅƐĞŶĄƚŝƐƉŽůŝƚŝǌĄůſĚŽƚƚ͘
ǌͣĂƌĂď ƚĂǀĂƐǌ͟ ĞůƐƅŚĄƌŽŵĠǀĠŶĞŬŶĂŐǇ ƚĂŶƵůƐĄŐĂ Ăǌ ŝƐ͕ ŚŽŐǇ ĞŐǇŵĞŐĚƂŶƚƂƚƚ
ƌŽƐƐǌƌĞŶĚƐǌĞƌŚĞůǇĠďĞŶĞŵďŝǌƚŽƐ͕ŚŽŐǇũŽďďůĠƉ͕ůĞŚĞƚ͕ŚŽŐǇŵĠŐƌŽƐƐǌĂďď͘ZĄĂĚĄƐƵů
ʹ ĂŚŽŐǇ &ĂǁĂǌ ͘ 'ĞƌŐĞƐ ƌĄŵƵƚĂƚŽƚƚ ʹ <ĞůĞƚͲƵƌſƉĂ Ă ŶǇŽůĐǀĂŶĂƐͲŬŝůĞŶĐǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ
ĨŽƌĚƵůſũĄŶĞŐǇĠƌƚĞůŵƾĞŶĂŶǇƵŐĂƚŚŽǌ ŝŐǇĞŬĞǌĞƚƚ ĨĞůǌĄƌŬſǌŶŝ͕ĞǌǌĞůƐǌĞŵďĞŶͣĂǌĂƌĂď
ǀŝůĄŐŶĞŵƚƵĚũĂ͕ŚŽǀĄŝƐĂŬĂƌĞůũƵƚŶŝ͘͟ϰϭŐǇďŝǌŽŶǇŽƐ͗ĂǀĄůƚŽǌĄƐŽŬŶĂŬŶĞŵĐƐĂŬĂƚĄƌͲ
ƐĂĚĂůŽŵďĂŶ͕ĂŐĂǌĚĂƐĄŐďĂŶĠƐĂƉŽůŝƚŝŬĄďĂŶŬĞůůďĞŬƂǀĞƚŬĞǌŶŝƺŬ͕ŚĂŶĞŵĂĨĞũĞŬďĞŶ͕Ă
ŐŽŶĚŽůŬŽĚĄƐďĂŶŝƐ͘ŚĂƌŵĂĚŝŬͣĂƌĂďĠďƌĞĚĠƐ͟ĞŐǇŝŬůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďďƐĂũĄƚŽƐƐĄŐĂ͕ŚŽŐǇĂ
ŚŽƐƐǌƷŝĚƅŶŬĞƌĞƐǌƚƺůͣůĄƚŚĂƚĂƚůĂŶ͟ĂƌĂďŽŬͣůĄƚŚĂƚſǀĄ͟ƚĞƚƚĠŬƐĂũĄƚŵĂŐƵŬĂƚϰϮ͕ŵŝŶĚĂ
ŬŝĨĞũĞǌĠƐŬŽŶŬƌĠƚ͕ŵŝŶĚƐǌŝŵďŽůŝŬƵƐĠƌƚĞůŵĠďĞŶ͘
ϰϬDŽƌƚĞŶs>:KZEĂŶĚŶĚƌĠE<͗^ŝŐŶƐŽĨĂEĞǁƌĂďŽůĚtĂƌ͘dŚĞϮϬϬϲ>ĞďĂŶŽŶtĂƌĂŶĚ
ƚŚĞ^ƵŶŶŝͲ^Śŝ͛ŝŝǀŝĚĞ͘DŝĚĚůĞĂƐƚZĞƉŽƌƚϮϰϮ͕^ƉƌŝŶŐϮϬϬϳ͘
ϰϭ&ĂǁĂǌ͘'ĞƌŐĞƐƚ͕Ă>ŽŶĚŽŶ^ĐŚŽŽůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐ<ƂǌĞůͲ<ĞůĞƚ<ƂǌƉŽŶƚũĄŶĂŬŝŐĂǌŐĂƚſũĄƚŝĚĠǌŝĂŶ
WZZz͗ƌĂďǁŽƌůĚƐĞĂƌĐŚĞƐĨŽƌĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĨƵƚƵƌĞ͘W͕KĐƚŽďĞƌϱ͕ϮϬϭϯ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘ǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵͬĂƌĂďͲ
ǁŽƌůĚͲƐĞĂƌĐŚĞƐͲĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐͲĨƵƚƵƌĞͲϬϳϬϰϰϴϵϯϮ͘Śƚŵů
ϰϮ DĂƌǁĂŶ /^,Z͗ dŚĞ /ŶǀŝƐŝďůĞ ƌĂď͘ dŚĞ WƌŽŵŝƐĞ ĂŶĚ WĞƌŝů ŽĨ ƚŚĞ ƌĂď ZĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ͘ EĂƚŝŽŶ
ŽŽŬƐ͕EĞǁzŽƌŬ͕ϮϬϭϮ͘Ϯϭϲ͘


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϳϭ

×±Ýï
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×


ĂĄƚƚĞŬŝŶƚĞŶĠŶŬĂǌĞůŵƷůƚŚĠƚĠǀƚŝǌĞĚĂǌŽŶĞƐĞŵĠŶǇĞŝƚ͕ŵĞůǇĞŬĠůĞƚĞĚĞƚĂǌ
ĄƚůĂŐŽƐƚſůĞůƚĠƌƅǀĠƚĞƚƚĠŬ͕ŶŽƐ͕ĞǌĂůĂƉŽƐĂŶƐǌĠƚĨĞƐǌşƚĞŶĠĞďĞƐǌĠůŐĞƚĠƐŬĞͲ
ƌĞƚĞŝƚ͘/ƌŝŐǇůĠƐƌĞŵĠůƚſĂŶƐŽŬďĂƌĄƚŽĚƐǌĄŵĄƌĂdĞĞůƐƅƐŽƌďĂŶĂƚƵĚſƐĠƐĂ
ŬƂǌĠůĞƚŝƐǌĞƌĞƉůƅǀĂŐǇ͙

/ƚƚŵŝŶĚũĄƌƚŬŝũĂǀşƚĂůĂŬ͗ƌĞŶŐĞƚĞŐĞŶŝƐŵĞƌŶĞŬ͕ŵŝŶƚĞǀĞǌƅƐƐƉŽƌƚƚĄƌƐĂƚ͘
ǌƵŐǇĂŶŝƐƌĠŐŝŚŽďďŝŵ͕ƐŵĠŐŵŝŶĚŝŐůĞũĄƌŽŬĞǀĞǌŶŝĂƵŶĄƌĂ͘

EĞŵƐĞŵŵŝ͘ǌĂůŬĂůŽŵŵĂůĂǌŽŶďĂŶĂƚƵĚſƐƚƺŶŶĞƉĞůũƺŬ͕şŐǇŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶĠƌĚĞͲ
ŬĞůŶĞ͕ŵŝǀŽŶǌŽƚƚdĠŐĞĚĂƚƂƌƚĠŶĠƐǌŝƐǌĂŬŵĂĨĞůĠ͍

Kƚƚ ŬĞůů ŬĞǌĚĞŶĞŵ͕ ŚŽŐǇ ƉĄůǇĂǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŵďĂŶ ĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ ƐĂũĄƚ ďĞůƐƅ
ŬĠƐǌƚĞƚĠƐĞŝŵǀĞǌĞƚƚĞŬ͘ĐƐĂůĄĚŝŬƂƌŶǇĞǌĞƚĞŵďƅůĂƵƚŽŵĂƚŝŬƵƐĂŶƐĞŵŵŝŬĠƉͲ
ƉĞŶŶĞŵŬƂǀĞƚŬĞǌĞƚƚĂǌĄůƚĂůĂŵďĞũĄƌƚĠůĞƚƷƚ͘^ǌƺůĞŝŵĠƐ ƌŽŬŽŶĂŝŵĂǀŝůĄŐ
ĚŽůŐĂŝƚ ƚĞŬŝŶƚǀĞĂůĂƉǀĞƚƅĞŶƚĄũĠŬŽǌŽƚƚ͕ĚĞŶĞŵŚƵŵĄŶĠƌƚĞůŵŝƐĠŐŝ ĨŽŐůĂͲ
ŬŽǌĄƐƚ ƾǌƅ ĞŵďĞƌĞŬ ǀŽůƚĂŬ͘ ƐĂůĄĚƵŶŬďĂŶ ƵŐǇĂŶĂŬŬŽƌ Ă ƐǌŽĐŝĄůŝƐ ĠƌǌĠͲ
ŬĞŶǇƐĠŐ ĠƐ Ă ŶĞŵǌĞƚŝ ŚĂŐǇŽŵĄŶǇ ŝƐ ĂŵŝŶĚĞŶŶĂƉŽŬ ƌĠƐǌĞ ǀŽůƚ͘ ^ǌĞŐĞĚŝ
ŶĂŐǇĂƉĄŵŽůǇŬŽƌ<ŽƐƐƵƚŚŶĂŬĂƐǌĞŐĞĚŝĞŬŚĞǌŝŶƚĠǌĞƚƚďĞƐǌĠĚĠƚŝƐ ŝĚĠǌƚĞĂ
ǀĂƐĄƌŶĂƉŝĞďĠĚŬƂǌďĞŶ͘ƉĄŵŝƐůĄƚŽƚƚǀĂůĂŵŝƚĂŶĂŐǇǀŝůĄŐďſů͗WĄƌŝǌƐďĂŶŝƐ
ƚĂŶƵůƚ͕ ǀĂůĂŵŝŶƚ ŶĠŐǇ ĠǀŝŐ KƌŽƐǌŽƌƐǌĄŐďĂŶ ͣǀĞŶĚĠŐĞƐŬĞĚĞƚƚ͟ ʹ ŚĂĚŝĨŽͲ
ŐŽůǇŬĠŶƚ͕ĂŵĄƐŽĚŝŬǀŝůĄŐŚĄďŽƌƷŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ͘
ŶŐĞŵ ŬŝƐŐǇĞƌĞŬͲŬŽƌŽŵƚſů ĨŽŐǀĂ Ă ǀŝůĄŐ͕ ĠƐ ĂŶŶĂŬŵƾŬƂĚĠƐĞ ĨŽŐůĂůͲ
ŬŽǌƚĂƚŽƚƚ͘ǌƚŶĂŐǇŽŶŚĂŵĂƌĨĞůŝƐŵĞƌƚĞŵ͕ŚŽŐǇĂǌĞƌƅǀŝƐǌŽŶǇŽŬĂƚŶĞŵĂ
ŵŝŬŝƐŽƌƐǌĄŐƵŶŬŚĂƚĄƌŽǌǌĂŵĞŐ͕ďĄƌĂǌĞŐǇĄůƚĂůĄŶŶĞŵŵŝŶĚĞŐǇ͕ŚŽŐǇŵŝͲ
ůǇĞŶŬƂǌƂƐƐĠŐŚĞǌƚĂƌƚŽǌƵŶŬ͘^ĞŵĂǌĞŐǇĠŶĞŬ͕ƐĞŵĂŶĞŵǌĞƚĞŬƐǌŝŶƚũĠŶ͘
ĨŽůǇĂŵĂƚŽŬ ƐǌĞŵƉŽŶƚũĄďſů ƚĞŚĄƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ĞŐǇ ƐǌĞƌǀĞƐ ƌĞŶĚƐǌĞƌ ƌĠͲ
ƐǌĞŬĠŶƚ ũĞůĞŶƚŵĞŐĂ ƐǌĞŵĞŵďĞŶ͕ĠƐĞŶŐĞŵĞŶŶĞŬĂ ƌĞŶĚƐǌĞƌŶĞŬĂ ĨŽƌͲ
ŵĄůſĚĄƐĂĠƐƚƂƌǀĠŶǇƐǌĞƌƾƐĠŐĞŝĠƌĚĞŬĞůƚĞŬ͘ŵŝƚƚĞŚĄƚŵĂŐůŽďĄůŝƐƐǌĞŵůĠͲ
ůĞƚŶĞŬŶĞǀĞǌŶĞŬ͕ĂǌŵĄƌŝĨũƷŬŽƌŽŵƚſůďĞůĠŵŝǀſĚŽƚƚ͘DŝŶĚĞǌĞŬŵĞŐŝƐŵĞͲ
ƌĠƐĠŚĞǌĂƚƂƌƚĠŶĞůĞŵƐǌŽůŐĄůƚƚĄŵƉŽŶƚŽŬŬĂů͘

ǌĞůƐƅĚůĞŐĞƐƐǌĂŬƚĞƌƺůĞƚĞĚǀĠŐƺůĂǌƵƌſƉĄŶŬşǀƺůŝǀŝůĄŐůĞƚƚ͘<ŽƌĄŶƌĄƚĂůĄůƚĄůĞƌƌĞ
ĂǌŝƌĄŶǇƌĂ͍

sŝǌƐŐĄůſĚĄƐĂŝŵ ƐŽƌĄŶĂǌƷũƐǌĞƌƾƐĠŐĞƚŚŽǌſ͕ ĚŝŶĂŵŝŬƵƐ ĨĂŬƚŽƌŽŬĂƚ ŬĞͲ
ƌĞƐƚĞŵĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝƌĞŶĚƐǌĞƌďĞŶ͘ďďĂŶĂǌŝĚƅďĞŶĞǌƚĂǌƵƌſƉĄŶŬşǀƺůŝ
,


,ĄĚĂĠůĂ͗ŐǇƚƵĚſƐĠůĞƚŵĞƐƐǌŝƌĞǀĞǌĞƚƅƷƚũĂŝ͘ĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌƌĂůŚĞƚǀĞŶĞĚŝŬƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ
ĂůŬĂůŵĄďſů

ϱϳϮ
ǀŝůĄŐƚĄƌƐĂĚĂůŵŝŵŽǌŐĂůŵĂŝďĂŶůĞŚĞƚĞƚƚĨĞůĨĞĚĞǌŶŝ͘ĚĞŬŽůŽŶŝǌĄĐŝſĨŽůǇĂͲ
ŵĄŶĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬďĂŶŵĞŐũĞůĞŶƚƐŽŬƷũƐǌƺůƂƚƚǀĂŐǇƐǌƵǀĞƌĞŶŝͲ
ƚĄƐĄƚŚĞůǇƌĞĄůůşƚſĄůůĂŵĂďŝƉŽůĄƌŝƐŬŽƌƐǌĂŬŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƚƚƐĄŐĂŝŵĞůůĞƚƚŬĞͲ
ƌĞƐƚĞĂƐĂũĄƚŬŝďŽŶƚĂŬŽǌĄƐĄŶĂŬůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŝƚ͕ďŝǌƚŽƐşƚǀĂĞǌƚĂĚŝŶĂŵŝǌŵƵƐƚ
ĂǌƷŶ͘ŚĂƌŵĂĚŝŬǀŝůĄŐůĠƚƌĞũƂƚƚĠǀĞů͘ůĞŝŶƚĞĨƌŝŬĄǀĂůĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂŵ͕ŵĞŐƚĂͲ
ŶƵůƚĂŵ Ă ƐǌƵĂŚĠůŝ ŶǇĞůǀĞƚ͕ ĠƐ ĞŐǇ ĂĨƌŝŬĂŶŝƐǌƚŝŬĂŝ ƚĂŶƐǌĂŬŽƚ ŝƐ ƐǌĞƌǀĞǌƚĞŵ
ĂŬŬŽƌĂďƂůĐƐĠƐǌŬĂƌŽŶ͘DĠŐŚĂůůŐĂƚſŬĠŶƚ͊ǌĂŬŬŽƌŝĚĠŬĄŶ͕^ŝŶŬŽǀŝĐƐ /ƐƚͲ
ǀĄŶ ƚĄŵŽŐĂƚŽƚƚ ĞďďĞŶĂ ǀĂůſƐǌşŶƾůĞŐ ƐǌĄŵĄƌĂ ŝƐ ŬĂůĂŶĚŽƌŶĂŬ ƚƾŶƅ ƚĞǀĠͲ
ŬĞŶǇƐĠŐďĞŶ͘ DŝŶĚƂƐƐǌĞ Ăǌ ĂĨƌŝŬĂŶŝƐǌƚŝŬĂ ĞŐǇĞƐ ƚĞƌƺůĞƚĞŝŶ ;ƚƂƌƚĠŶĞůĞŵ͕
ŶĠƉƌĂũǌ͕ ŶǇĞůǀĠƐǌĞƚ ĠƐ ĨŝůŽǌſĨŝĂͿ ŬƺůƂŶĨĠůĞŚĞůǇĞŬĞŶĚŽůŐŽǌſŽŬƚĂƚſŬĂƚ ĠƐ
ƌĄĂĚĄƐƵůĂŚĂůůŐĂƚſƐĄŐŽƚŬĞůůĞƚƚŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌŶĞŵ͕ĠƐŝŶĚƵůŚĂƚŽƚƚĂŬĠƉǌĠƐ͕
ƋƵĂƐŝͣ͟ƐǌĂŬŬĠŶƚ͘ŶŶĞŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶŵĠŐĂĚŝƉůŽŵĄŵďĂŝƐďĞŬĞƌƺůƚĂǌ
ĂĨƌŝŬĂŶŝƐǌƚŝŬĂŝ ǀĠŐǌĞƚƚƐĠŐ͘  ĨĞŬĞƚĞ ŬŽŶƚŝŶĞŶƐƌƅů ĂǌŽŶďĂŶ Ă ĨŝŐǇĞůŵĞŵ
ĞŐǇƌĞŝŶŬĄďď/ŶĚŝĂĠƐĠůŬĞůĞƚͲǌƐŝĂĨĞůĠǀĄŶĚŽƌŽůƚ͘

DŝǀŽůƚĂǌĂŬƂǌƂƐƚĞƌƺůĞƚ͕ĂŵŝĞǌĞŬŶĞŬĂƚĄǀŽůŝŬƵůƚƷƌĄŬŶĂŬĂǀŝǌƐŐĄůĂƚĂƐŽƌĄŶůĞŐͲ
ŝŶŬĄďďĨĞůŬĞůƚĞƚƚĞĂǌĠƌĚĞŬůƅĚĠƐĞĚĞƚ͍

ŶĞŵǌĞƚŝĠƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝŬƵƐĞƐǌŵĠŬĠƐŵŽǌŐĂůŵĂŬ͘DŝŶĚŬĞƚƚƅƵŐǇĂŶŝƐ
ʹĐƐĂŬƷŐǇ͕ŵŝŶƚDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĞƐĞƚĠďĞŶʹĞǌĞŬŶĞŬĂǌĂĨƌŝŬĂŝĠƐĄǌƐŝĂŝŽƌͲ
ƐǌĄŐŽŬŶĂŬĂƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞũůƅĚĠƐĠƚĂůĂƉũĂŝďĂŶŚĂƚĄƌŽǌƚĂŵĞŐ͘ǌĞŬŶĞŬĂƐǌĞͲ
ƌĞƉĠƚ ŶĞŵ ůĞŚĞƚ ƚƷůĠƌƚĠŬĞůŶŝ Ă ŬƺůƂŶďƂǌƅ ŶĠƉĞŬ ũĞůĞŶŬŽƌŝ ƚƂƌƚĠŶĞƚĠďĞŶ͘
ǌ ŝŶĚŝĂŝŶĞŵǌĞƚŝŵŽǌŐĂůŽŵŵĂůŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐŬƵƚĂƚĄƐĂŝŵƐŽƌĄŶĞƌƌƅůŚĞůǇͲ
ďĞŶŐǇƅǌƅĚŚĞƚƚĞŵŵĞŐ͘

ƐŵĂŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝůĞŐŝƐĂǌĞŐǇŝŬǀĞǌĞƚƅ/ŶĚŝĂͲƐǌĂŬĠƌƚƅŬĠŶƚƚĂƌƚĂŶĂŬŶǇŝůǀĄŶ͙

ŵŝĂƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ͕ĠƐĞŚŚĞǌŬĂƉĐƐŽůſĚſĂŶĂƉŽůŝƚŝŬĂŝĨŽůǇĂŵĂƚŽŬĂƚŝůůĞƚŝ͕
ŝŐĞŶ͘ DĂ ŵĄƌ ŬŝƐƐĠ ĨƵƌĐƐĄŶ ŚĂŶŐŽǌŚĂƚ͕ ĚĞ ĂŵŝŬŽƌ ƉĄůǇĄŵĂƚ ŬĞǌĚƚĞŵ͕
ĞǌĞŬŬĞů Ă ŬĠƌĚĠƐĞŬŬĞůŵĠŐŶĞŵŝŐĞŶ ĨŽŐůĂůŬŽǌƚĂŬDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐŽŶ͘  ŬĞͲ
ůĞƚŬƵƚĂƚĄƐůĞŐŝŶŬĄďďĂŶǇĞůǀĠƐǌĞŬǀĂĚĄƐǌƚĞƌƺůĞƚĠŚĞǌƚĂƌƚŽǌŽƚƚ͘sŽůƚĂŬƉĞƌͲ
ƐǌĞ ŬŝƚƾŶƅĞůƅǌŵĠŶǇĞŬĂ ŬƂǌŐĂǌĚĂƐĄŐƚƵĚŽŵĄŶǇďĂŶŽŐŶĄƌ :ſǌƐĞĨ͕ ^ǌĞŶͲ
ƚĞƐ dĂŵĄƐ͕ ^ŝŵĂŝDŝŚĄůǇ͕ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵĨŝůŽǌſĨŝĄďĂŶdƅŬĞŝ &ĞƌĞŶĐ͕DĂƌƚŽŶ
/ŵƌĞĠƐ ƐŽŬĂŶŵĄƐŽŬĂŶĂŐǇŚĂƚĄƐƷŬƵƚĂƚſŬĠƐ ƚĂŶşƚſŬŬƂǌĠƚĂƌƚŽǌƚĂŬ͘ǌ
>dŽŬƚĂƚſŝĂǌŽŶďĂŶƚƂďďŶǇŝƌĞũſŝŶĚƵůĂƚƷŬƂǌƂŶŶǇĞůǀŝƐĞůƚĞƚĞƚƚĞŬĞŬƵƚĂͲ
ƚĄƐŝƚĞƌƺůĞƚŝƌĄŶƚ͕şŐǇĂǌƚĄŶƷƚƚƂƌƅŬŶĞŬŬĞůůĞƚƚůĞŶŶƺŶŬ͘

 ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄŚŽǌ ǀĂůſ ŬƂƚƅĚĠƐĞĚ ĂǌŽŶďĂŶŶĞŵŵĂƌĂĚƚŵĞŐ Ă ƚƵĚŽŵĄŶǇ ƚĞƌƌĠŶƵͲ
ŵĄŶďĞůƺů͘/ƐŵĞƌƚ͕ŚŽŐǇĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚŝƐĞůůĄƚƚĄů͘,ŽŐǇĂŶŬĞƌƺůƚĠůŬĂƉĐƐŽͲ
ůĂƚďĂĂ<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŵĂů͍

SŬŬĞƌĞƐƚĞŬĞŶŐĞŵ͕ĚĞĂŬĂƉĐƐŽůĂƚƵŶŬŶĞŵŝŶĚƵůƚǌƂŬŬĞŶƅŵĞŶƚĞƐĞŶ͘
jŐǇ Ϯϱ ĠǀĞƐ ůĞŚĞƚƚĞŵ͕ ŵŝŬŽƌ ĞŐǇ ŶĂƉŽŶ ʹ ŵŝŶĚĞŶ ĞůƅǌĞƚĞƐ ĞŐǇĞǌƚĞƚĠƐ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϳϯ
ŶĠůŬƺů Ͳ ďĞŚşǀĂƚƚĂŬ͕ ŚŽŐǇ ƚƂůƚƐĞŬ Ŭŝ ĞŐǇ ĐƐŽŵſ ƉĂƉşƌƚ͕ ŵĞƌƚ ĄůůŽŵĄŶǇďĂ
ĂŬĂƌŶĂŬ ǀĞŶŶŝ͘ sĂůſƐǌşŶƾůĞŐ Ăǌ ŬĞůƚĞƚƚĞ ĨĞů Ăǌ ĠƌĚĞŬůƅĚĠƐƺŬĞƚ ŝƌĄŶƚĂŵ͕
ŚŽŐǇĂǌĞƵƌſƉĂŝŶǇĞůǀĞŬĞŶŬşǀƺůƚƵĚƚĂŵĞŐǇĞŐǌŽƚŝŬƵƐŶǇĞůǀĞƚ ŝƐ ;ĂƐǌƵĂͲ
ŚĠůŝƚͿ͘ dĞŚĄƚŚşǀĂƚƚĂŬ͕ĠƐĠŶŬĠƌĚĞǌƚĞŵ͕ŚŽŐǇŵĠŐŝƐŵŝůǇĞŶŬƺůŽƌƐǌĄŐďĂŶ
ƐǌĄŵşƚĂŶĄŶĂŬĂŬƂǌƌĞŵƾŬƂĚĠƐĞŵƌĞ͕ĚĞĂŬĠƌĚĠƐƚĂƐǌĞŵĠůǇǌĞƚŝĨƅŽƐǌƚĄůǇͲ
ǀĞǌĞƚƅͲĂƐƐǌŽŶǇŬŝĨĞũĞǌĞƚƚĞŶƉŝŵĂƐǌŶĂŬƚĂƌƚŽƚƚĂ͘ŬŬŽƌŝďĂŶƵŐǇĂŶŝƐĂǌǀŽůƚ
ĂƐǌŽŬĄƐ͕ŚŽŐǇĂͣŬŝǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂŬ͟ŵŝŶĚĞŶŬĠƌĚĞǌĠƐŶĠůŬƺůĂůĄşƌƚĂŬ͕ŵĞƌƚĂ
<ƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵŵŶĂŐǇƐǌĞƌƾŵƵŶŬĂŚĞůǇŶĞŬƐǌĄŵşƚŽƚƚ͘ǌƚĄŶĂƌƌĂŚĂƐǌͲ
ŶĄůƚĄŬĂǌƷũŵƵŶŬĂƚĄƌƐĂŝŬĂƚ͕ĂŵŝƌĞĠƉƉĞŶƐǌƺŬƐĠŐǀŽůƚ͘ŶĂǌŽŶďĂŶǀŝƐƐǌĂͲ
ƵƚĂƐşƚŽƚƚĂŵƅŬĞƚĂǌǌĂů͕ŚŽŐǇŶĞŵǀŝůĄŐŽƐĂŬĂĨĞůƚĠƚĞůĞŬ͕ĞŐǇĠďŬĠŶƚŝƐǀĂŶ
ĨŽŐůĂůŬŽǌĄƐŽŵĠƐĄůůĄƐŽŵ;ƚĂŶĄƌƐĞŐĠĚǀŽůƚĂŵĂǌŽŶĂƚĂŶƐǌĠŬĞŶ͕ĂŵĞůǇĞŶ
ŵĂŝƐĚŽůŐŽǌŽŵͿ͘ƚŝƚŬĄƌŶƅŬ͕ĂŬŝŬŶĞŬŬŝƚƂůƚĠƐŶĠůŬƺůǀŝƐƐǌĂĂĚƚĂŵĂŶǇŽŵͲ
ƚĂƚǀĄŶǇĂŝŬĂƚ͕ĂůŝŐĂŬĂƌƚĂŬŚŝŶŶŝĂĨƺůƺŬŶĞŬ͘
<ĠƐƅďďŬƺůƺŐǇĞƐŝƐŵĞƌƅƐĞŝŵĞůŵĞƐĠůƚĠŬ͕ŚŽŐǇĂŶĨĞƐƚĞŐǇŵŝŶŝƐǌƚĠƌŝƵͲ
ŵŝĂůŬĂůŵĂǌŽƚƚĞůƅŵĞŶĞƚĞůĞ͘ƌƌĞƷŐǇƌĞĂŐĄůƚĂŵ͕ŚŽŐǇĞŶŐĞŵĂŬŬŽƌŚşǀũĂͲ
ŶĂŬ͕ŚĂŶĂŐǇŬƂǀĞƚƚĠĂŬĂƌŶĂŬŬŝŶĞǀĞǌŶŝ͘ǌƉĞƌƐǌĞ ƚƌĠĨĂ ǀŽůƚ͕ĠƐŶĂŐǇĚĞͲ
ƌƺůƚƐĠŐĞƚǀĄůƚŽƚƚŬŝ͘,ƷƐǌĠǀŵƷůǀĂ͕ĂŶǇŽůĐǀĂŶĂƐĠǀĞŬǀĠŐĠŶĂǌƚĄŶĞůũƂƚƚĞǌ
ĂŶĂƉ͕ĠƐƚĠŶǇůĞŐŶĂŐǇŬƂǀĞƚŶĞŬŚşǀƚĂŬ͘ĞĞǌŬĠƐƅďďŝƚƂƌƚĠŶĞƚ͘

sĠŐƺůŚŽůƐǌĞƌĞǌƚĞĚĂǌĞůƐƅƐǌĂŬŵĄĚŚŽǌŬĂƉĐƐŽůſĚſĄůůĄƐŽĚĂƚ͍

/ƚƚĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞŶ͘ƐŝŐŵŽŶĚ>ĄƐǌůſƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌ͕ƚĂŶƐǌĠŬƺŶŬĂŬŬŽƌŝǀĞǌĞͲ
ƚƅũĞ ůĄƚŽƚƚ ĨĂŶƚĄǌŝĄƚ Ă ŬƵƚĂƚĄƐŝ ƚĞƌƺůĞƚĞŵďĞŶ͕ ĠƐ ďŝǌƚŽƐşƚŽƚƚ ŶĞŬĞŵ ĞŐǇ
ŐǇĂŬŽƌŶŽŬŝĄůůĄƐƚ͘ǌŶĂŐǇŽŶƐǌĞƌĠŶǇ ĨŝǌĞƚĠƐƐĞů ũĄƌƚ͕ĚĞŶĂŐǇ ƐǌĂďĂĚƐĄŐŽƚ
ĠůǀĞǌƚĞŵ͕ ĠƐ ůĞŚĞƚƅƐĠŐĞƚ ŬĂƉƚĂŵ ƵƚĂǌŶŝ͕ ŬƺůĨƂůĚŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚ ĠƉşƚĞŶŝ͘
/ŶĚŝĄďĂŶŚŽƐƐǌĂďďŝĚƅƐǌĂŬŽƚƚƂůƚŚĞƚƚĞŵ͕ŬŝƚƾŶƅƐǌĂŬŵĂŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬƌĂĠƐ
ƐŽŬ ĠůĞƚƌĞ Ɛǌſůſ ďĂƌĄƚƌĂ ƚĞƚƚĞŵ ƐǌĞƌƚ͕ ŵĂũĚ ǀĞŶĚĠŐŽŬƚĂƚſ ŝƐ ǀŽůƚĂŵ Ă
:ĂǁĂŚĂƌůĂůEĞŚƌƵŐǇĞƚĞŵĞŶ͘ƌƌĞŵĄŝŐ͕ŵŝŶƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĠƐƐǌĂŬŵĂŝůĂŐ
ŝƐŶĂŐǇŽŶĨŽŶƚŽƐ͕ƉŽǌŝƚşǀŝĚƅƐǌĂŬŬĠŶƚĞŵůĠŬƐǌĞŵǀŝƐƐǌĂ͘

ƐǌĂŬŵĂŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞĚŵĞůůĞƚƚĂǌŽŶďĂŶƌĞŶĚƌĞǀŽůƚĂŬƉŽůŝƚŝŬĂŝũĞůůĞŐƾĨƵŶŬĐŝſŝĚ
ŝƐ͘ĞƐǌĠůŐĞƚĠƐƺŶŬŶĞŵĂĚŶĂƚĞůũĞƐŬĠƉĞƚƌſůĂĚ͕ŚĂĞƌƌƅůŶĞŵĞŵůĠŬĞǌŶĠŶŬŵĞŐ͘

/ŐĞŶ͕ </^ ƚŝƚŬĄƌ͕ŵĂũĚ Ă ƚƂƌƚĠŶĠƐǌĞŬ ƉĄƌƚƚŝƚŬĄƌĂ ŝƐ ǀŽůƚĂŵ Ăǌ ĞŐǇĞƚĞͲ
ŵĞŶ͘ŵĞůůĞƚƚϭϵϳϲͲďĂŶ͕ĂǌĂŬŬŽƌĞƌĞĐǌ :ĄŶŽƐĄůƚĂůǀĞǌĞƚĞƚƚD^DW<
<ƺůƺŐǇŝ KƐǌƚĄůǇĄƌĂ ŚşǀƚĂŬ ŬŽŶǌƵůƚĄŶƐŶĂŬ ;Ă ŬŽŶǌƵůƚĄŶƐŽŬ ĨĞůĂĚĂƚĂ Ă ŵĂͲ
ŐǇĂƌŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂƐǌĄŵĄƌĂĞůĞŵǌĠƐĞŬĞƚŬĠƐǌşƚĞŶŝ͕ũĂǀĂƐůĂƚŽŬĂƚƚĞŶŶŝͿ͘:ŽŐŐĂů
ŵĞƌƺů ĨĞů Ă ŬĠƌĚĠƐ͗ ŵŝ ŝŶĚşƚŽƚƚ Ă ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ƐǌĞƌĞƉǀĄůůĂůĄƐƌĂ͍ EĞŬĞŵ ŬĠƚ
ƐǌĞŵƉŽŶƚŽŵ ǀŽůƚ͕ ŵĞůǇ ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌƚĂ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌŚĞǌ ǀĂůſ ǀŝƐǌŽŶǇŽŵĂƚ͘
ŐǇƌĠƐǌƚĂŬĄĚĄƌŝĠƌĄďĂŶƚƂƌƚĠŶƚŵĞŐĂƚĠŶǇůĞŐĞƐůĞƐǌĄŵŽůĄƐĂZĄŬŽƐŝŬŽƌͲ
ƐǌĂŬŬĂů͕ŵĞůǇĂĚŽƚƚŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬŬƂǌƂƚƚŶĂŐǇĞůƅƌĞůĠƉĠƐǀŽůƚ͘DĄƐƌĠƐǌƚĂ
ǀŝůĄŐ ƐǌĄŵŽƐ ŽƌƐǌĄŐĄďĂŶ ũĄƌǀĂ ǀŽůƚ ĂůŬĂůŵĂŵ ďĞƚĞŬŝŶƚĞŶŝ Ă ƚĄƌƐĂĚĂůŵĂŬ
ĠůĞƚĠƚŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌſĨŽůǇĂŵĂƚŽŬďĂ;ĠƐĞƌƌĞĠŶŵĄŝŐŝŐĞŶĠƌǌĠŬĞŶǇǀĂŐǇŽŬͿ͕


,ĄĚĂĠůĂ͗ŐǇƚƵĚſƐĠůĞƚŵĞƐƐǌŝƌĞǀĞǌĞƚƅƷƚũĂŝ͘ĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌƌĂůŚĞƚǀĞŶĞĚŝŬƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ
ĂůŬĂůŵĄďſů

ϱϳϰ
ĠƐĞǌĞŬ ůĄƚƚĄŶĂƌƌĂĂŵĞŐŐǇƅǌƅĚĠƐƌĞ ũƵƚŽƚƚĂŵ͕ŚŽŐǇŽƌƐǌĄŐƵŶŬďĂŶʹ ůĞŐͲ
ĂůĄďďŝƐĂŵŝĂǌĞŵďĞƌĞŬĠůĞƚŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝŶĞŬĂůĂŬƵůĄƐĄƚ ŝůůĞƚŝ ͲĂůĂƉǀĞƚƅĞŶ
ũſŝƌĄŶǇďĂŚĂůĂĚŶĂŬĂĚŽůŐŽŬ͘ƚĠŶǇĞŬŚĞǌƉĞƌƐǌĞĂǌŝƐŚŽǌǌĄƚĂƌƚŽǌŝŬ͕ŚŽŐǇ
ŵŝŶĚĞǌĞŬŵĞůůĞƚƚ ĐƐĂŬŽůǇĂŶ ĨĞůĂĚĂƚŽŬĂƚ ǀĄůůĂůƚĂŵĞů͕ ĂŵĞůǇĞŬƌĞ Ă ƚƵĚŽͲ
ŵĄŶǇŽƐƚĞƌƺůĞƚĞŵĠƐĞŐǇĞƚĞŵŝŽŬƚĂƚſŝƐƚĄƚƵƐǌŽŵŬĠƉĞƐşƚĞƚƚ͘

<ƂǌĠůĞƚŝŵƾŬƂĚĠƐĞĚƐŽƌĄŶƐŝŬĞƌƺůƚĞůĠƌŶĞĚǀĂůĂŵŝƚ͕ĂŵŝƌĞŬƺůƂŶƂƐĞŶďƺƐǌŬĞǀĂŐǇ͍

ŬƂǌĠůĞƚŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞƌĞĚŵĠŶǇĞŝ ůĞŐŝŶŬĄďďƐǌĂŬŵĂŝĨƌŽŶƚŽŶũĞůĞŶƚͲ
ŬĞǌƚĞŬ͘ǌƐǌĄŵŽŵƌĂŵŝŶĚŝŐƉƌŝŽƌŝƚĄƐǀŽůƚ͕ŚŝƐǌĞŶďĄƌŵŝůǇĞŶŵƵŶŬĄƚŝƐǀĄůͲ
ůĂůƚĂŵĞů͕ĞŐǇĞƚĞŵŝĄůůĄƐŽŵĂƚĠƐ ƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞŵĞƚŶĞŵĂĚͲ
ƚĂŵ ĨĞů͘ ǌ ĞŐǇĞƚĞŵŝ ŝĨũƷƐĄŐŝ ĠůĞƚďĞŶ ĞůƚƂůƚƂƚƚ ŝĚƅƐǌĂŬďſů Ă ůĞŐďƺƐǌŬĠďď
ĂƌƌĂǀĂŐǇŽŬ͕ŚŽŐǇĂǀĞůĞŵŚĂƐŽŶůſĂŶŐŽŶĚŽůŬŽĚſŬŬĂůĞŐǇƺƚƚƐŝŬĞƌƺůƚŬĞǌͲ
ĚĞŵĠŶǇĞǌŶŝĠƐŵĞŐǀĂůſƐşƚĂŶŝĂŚĄƚƌĄŶǇŽƐŚĞůǇǌĞƚƾĨŝĂƚĂůŽŬĨĞůŬĠƐǌşƚƅŬƵƌͲ
ǌƵƐĂŝƚ͕ ĂŵĞůǇĞŬ ĞƌĞĚŵĠŶǇĞƐ ĨĞůǀĠƚĞůŝ ǀŝǌƐŐĄŬ ůĞƚĠƚĞůĠŚĞǌ ƐĞŐşƚĞƚƚĠŬ Ă
ƌĠƐǌƚǀĞǀƅŬĞƚ͘ ǌ Ăǌ ƂƚůĞƚ ĞŐǇ ƐǌĠůĞƐ͕ Ăǌ ĞŐĠƐǌ ŽƌƐǌĄŐƌĂ ŬŝƚĞƌũĞĚƅŵŽǌŐĂͲ
ůŽŵŵĄǀĄůƚ͘1ŐǇǀĂůĂŵĞůǇĞƐƚŶƅƚƚĂǌŽůǇĂŶǀŝĚĠŬŝŚĂůůŐĂƚſŬĂƌĄŶǇĂ͕ĂŬŝŬŶĞŬ
ƐǌƺůĞŝŶĞŵƐŽŬƐĞŐşƚƐĠŐĞƚƚƵĚƚĂŬŶǇƷũƚĂŶŝĂƚĂŶƵůĄƐďĂŶ͘
ŵĞůůĞƚƚĂǌĞŐǇĞƚĞŵĞŶŝƐƐŝŬĞƌƺůƚŽůǇĂŶƌĞĨŽƌŵŽŬĂƚĞůŝŶĚşƚĂŶƵŶŬ͕ŵĞͲ
ůǇĞŬŵĂŝƐůĠƚĞǌƅŵĞŐŽůĚĄƐŽŬĞůƅƚƚŶǇŝƚŽƚƚĂŬƚĞƌĞƚ͘ϭϵϲϵͲϳϬͲƚƅůŬĞƌĞƐǌƚƺůͲ
ǀŝƚƚƺŬĂŚĂůůŐĂƚſŝĠƌĚĞŬŬĠƉǀŝƐĞůĞƚĞƚĂŬĂƌŝͲĠƐĂǌĞŐǇĞƚĞŵŝƚĂŶĄĐƐŽŬďĂŶ͘
ŚĞƚǀĞŶĞƐĠǀĞŬďĞŶŵĞŐũĞůĞŶŚĞƚƚĞŬĂǌ>dͲŶĨŽůǇſŽŬƚĂƚĄƐŵĂŵĄƌƚĞƌŵĠͲ
ƐǌĞƚĞƐĞůĞŵĠŶĞŬƐǌĄŵşƚſ͕ƐǌĂďĂĚŽŶǀĄůĂƐǌƚŚĂƚſ͕ĂůƚĞƌŶĂƚşǀſƌĄŬŝƐ͘
ŬƂǌĠůĞƚŝŵƾŬƂĚĠƐĞŵĞŐǇŝŬĨƅƚĞƌƺůĞƚĞĂŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂǀŽůƚ͘ZĠƐǌĞůĞŚĞƚͲ
ƚĞŵ ĂŶŶĂŬ Ă <ŽǀĄĐƐ >ĄƐǌůſ ĄůƚĂů ǀĞǌĞƚĞƚƚ ŬŽŶǌƵůƚĄŶƐ ĐƐĂƉĂƚŶĂŬ͕ ĂŵĞůǇ Ă
ŚĞƚǀĞŶĞƐ ĠǀĞŬ ŵĄƐŽĚŝŬ ĨĞůĠƚƅů ŬĞǌĚǀĞ ĂǌŽŶ ƚĞǀĠŬĞŶǇŬĞĚĞƚƚ͕ ŚŽŐǇ DĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐĨƺŐŐĞƚůĞŶĞďďŬƺůƉŽůŝƚŝŬĄƚĨŽůǇƚĂƚŚĂƐƐŽŶ͕ůĂǌşƚƐŽŶĂsĂƌƐſŝ^ǌĞƌͲ
ǌƅĚĠƐŚĞǌĨƾǌƅĚƅŬƂƚĞůĠŬĞŬĞŶ͕ĠƐǀĠŐƺůŵŝŶĠůŬƂǌĞůĞďďŬĞƌƺůũƂŶĂŶǇƵŐĂƚŝ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝ͕ƉŽůŝƚŝŬĂŝĠƐŬĂƚŽŶĂŝƐƚƌƵŬƚƷƌĄŬŚŽǌ͘ǌŶĂŐǇŽŶƉƌĞĐşǌ͕ſǀĂƚŽƐ͕ŬƂͲ
ƌƺůƚĞŬŝŶƚƅĠƐƚƂďďŶǇŝƌĞŶĞŵĂŶǇŝůǀĄŶŽƐƐĄŐĞůƅƚƚǌĂũůſŵƵŶŬĄƚŝŐĠŶǇĞůƚ͘

ǌƚĄŶĐƐĂŬŵĞŐƚĂůĄůƚĂŬĂŶĂŐǇŬƂǀĞƚŝƉŽƐǌƚƌĂǀŽŶĂƚŬŽǌſĂũĄŶůĂƚƚĂůŝƐ͘

/ŐĞŶ͕ Ğǌ ŵĄƌ Ă ƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐ ŬƺƐǌƂďĠŶ͕ ϭϵϴϴͲďĂŶ ƚƂƌƚĠŶƚ͘ ǌ ŝŶĚŝĂŝ
ŶĂŐǇŬƂǀĞƚŝƉŽƐǌƚůĞŚĞƚƅƐĠŐĞĞŬŬŽƌĠƌƚ͘<ŽƌĄďďŝŬƵƚĂƚſŝĠƐŽŬƚĂƚſŝŐǇĂŬŽƌͲ
ůĂƚŽŵ ƵƚĄŶ ŶĂŐǇŽŶ ƐǌĞƌĞƚƚĞŵ ǀŽůŶĂ ŵĞŐĐƐşƉŶŝ Ğǌƚ͕ ĠƐ ǀŝƐƐǌĂƚĠƌŶŝ ĠůͲ
ǌƐŝĄďĂ͘^ŽŬĂŶ͕ŬƂǌƚƺŬ,ŽƌŶ'ǇƵůĂĂŬŬŽƌŝŬƺůƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌͲŚĞůǇĞƚƚĞƐ͕ŶĞŵ
ĠƌƚĞƚƚĠŬ͕ŚŽŐǇŵŝĠƌƚĂŬĂƌŽŬĠŶĞŐǇ ŝůǇĞŶ ƚĄǀŽůŝŚĞůǇƌĞŵĞŶŶŝ͕ĂŵŝŬŽƌ ŝƚƚͲ
ŚŽŶŝƐǀĂŶĞůĠŐŵƵŶŬĂ͘ZĄŵĂǌŽŶďĂŶ/ŶĚŝĂŬƺůƂŶůĞŐĞƐǀŽŶǌĄƐƚŐǇĂŬŽƌŽůƚ͘
ĚĚŝŐŝ ĂůŬŽƚſŝ ĠůĞƚĞŵ ũĞůĞŶƚƅƐ ƌĠƐǌĠƚ Ăǌ ŝŶĚŝĂŝ ƐǌƵďŬŽŶƚŝŶĞŶƐ ƚƂƌƚĠŶĞůŵŝ͕
ƚĄƌƐĂĚĂůŵŝ ĠƐ ƉŽůŝƚŝŬĂŝ ǀŝƐǌŽŶǇĂŝŶĂŬ ƚĂŶƵůŵĄŶǇŽǌĄƐĄƌĂ ĨŽƌĚşƚŽƚƚĂŵ͕ ĠƐ
ŶĂŐǇƂƌƂŵŵĞůŬĂƉƚĂŵĂǌŽŶĂůĞŚĞƚƅƐĠŐĞŶ͕ŚŽŐǇǀŝƐƐǌĂƚĠƌŚĞƚĞŬ/ŶĚŝĄďĂ͘



,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϳϱ
/ƚƚĞŶŝĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĞĚƐŽƌĄŶǀŽůƚŽůǇĂŶĨĞũůĞŵĠŶǇ͕ĂŵŝƌĞƐǌşǀĞƐĞŶĞŵůĠŬͲ
ƐǌĞůǀŝƐƐǌĂ͍

WĞƌƐǌĞ͕ƚƂďďŝƐ͘DŝŶƚƚƵĚŽĚ͕ĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƚŵĞŐĞůƅǌƅĞŶ/ŶĚŝĂƌĞŶĚͲ
Ŭşǀƺů ĨŽŶƚŽƐ ƐǌĞƌĞƉĞƚ ƚƂůƚƂƚƚ ďĞDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƵƌſƉĄŶ Ŭşǀƺůŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚͲ
ƌĞŶĚƐǌĞƌĠďĞŶ͘EĂŐǇŬƂǀĞƚŝŵĞŐďşǌĂƚĄƐŽŵŝĚĞũĠƌĞŵĄƌŵŝŶĚĞŶƐǌŝŶƚĞŶŶĂͲ
ŐǇŽŶŵĞŐ ƚƵĚƚƵŬĞŵĞůŶŝ Ă ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬ ƐǌŝŶƚũĠƚ͕ Ɛ ĞďďĞŶ ŶĞŬĞŵ ŝƐ ũƵƚŽƚƚ
ƐǌĞƌĞƉ͘  ŬĠƚ ŽƌƐǌĄŐ ƐǌĂŬŵĂŝ ĞůŝƚĐƐŽƉŽƌƚũĂŝ ŬƂǌƂƚƚ ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐƐĠ ǀĄůƚ Ă
ŬŽŵŵƵŶŝŬĄĐŝſ͘ ^ǌŝŶƚĞ ŶĞŵ ǀŽůƚ ĂŬŬŽƌŝďĂŶ ŽůǇĂŶ ŬŽŵŽůǇ ŬƵƚĂƚſ͕ ĂŬŝ ŶĞ
ƌĞŶĚĞůŬĞǌĞƚƚ ǀŽůŶĂ ǀĂůĂŵŝůǇĞŶ ŝŶĚŝĂŝ ŬĂƉĐƐŽůĂƚƚĂů͘  ŵĂŝ ŶĂƉŝŐ ƐǌĠůĞƐ
ƐǌĂŬŵĂŝ ŬƂƌ ŝƐŵĞƌŝ ĞŐǇŵĄƐƚ͘ ǌ ĂŬŬŽƌ ĞŐǇ ƌĞŶĚŬşǀƺů ĞůƅƌĞŵƵƚĂƚſ ĨŽůǇĂͲ
ŵĂƚŶĂŬůĄƚƐǌŽƚƚ͕ĂŵĞůǇƐĂũŶŽƐĂƌĞŶĚƐǌĞƌǀĄůƚĄƐƵƚĄŶĞůĠŐŐĠůĞƺůƚ͘DĞŐǀĄůͲ
ƚŽǌƚĂŬŵŝŶĚŬĠƚŽƌƐǌĄŐŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƉƌŝŽƌŝƚĄƐĂŝ͘
ŵŝĂŐĂǌĚĂƐĄŐŽƚŝůůĞƚŝ͕ĂǌĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐĞǌĞŶĂƚĠƌĞŶŵĄƌĠǀƚŝǌĞĚĞŬ
ſƚĂ ũſů ĨĞũůƅĚƂƚƚ͕ŵĞŐďşǌĂƚĄƐŽŵ ŝĚĞũĠŶ Ğǌƚ ĞŐǇ ŬŝƐƐĠ ĠŶ ŝƐ ĞůƅƌĞ ƚƵĚƚĂŵ
ŵŽǌĚşƚĂŶŝ͘ ŐǇŝŬ ƐǌĄŵŽŵƌĂ ĞŵůĠŬĞǌĞƚĞƐ ŬĂƉĐƐŽůĂƚĠƉşƚĠƐ Ă ǀĂƐĠƌĐƉĞůůĞƚ
ŝŵƉŽƌƚũĄŶĂŬĂŵĞŐƐǌĞƌǀĞǌĠƐĠŚĞǌƚƂƌƚĠŶƅŚŽǌǌĄũĄƌƵůĄƐǀŽůƚ͘ŵŝŬŽƌ<ƌŝǀŽũ
ZŽŐůĞĄůůƚĂ^ǌŽǀũĞƚƵŶŝſďĂŶ͕ĂĚƵŶĂƷũǀĄƌŽƐŝĂĐĠůŵƾŬŽŵŽůǇŶǇĞƌƐĂŶǇĂŐĞůͲ
ůĄƚĄƐŝ ŶĞŚĠǌƐĠŐĞŬŬĞů ŶĠǌĞƚƚ ƐǌĞŵďĞ͘ ^ŝŬĞƌƺůƚ ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůŶŽŵĂŵĂŐǇĂƌ
ĠƐ Ăǌ ŝŶĚŝĂŝ ƉĂƌƚŶĞƌĞŬĞƚ͘ ǌ ŝŶĚŝĂŝĂŬ ƵŐǇĂŶŝƐ ŶĂŐǇ ŵĞŶŶǇŝƐĠŐƾ ŶǇĞƌƐͲ
ĂŶǇĂŐŶĂŬ ƐǌĞƌĞƚƚĞŬ ǀŽůŶĂ ǀĞǀƅƚ ƚĂůĄůŶŝ͕ ĂŵĞůǇĞƚ ŬŽƌĄďďĂŶ Ăǌ ŝƌĄŶŝĂŬŶĂŬ
ƐǌĄŶƚĂŬ͘ǌϭϵϳϵ͘ĠǀŝŝƐǌůĄŵĨŽƌƌĂĚĂůŽŵƵƚĄŶĂǌŽŶďĂŶdĞŚĞƌĄŶůĞŵŽŶĚƚĂĂ
ŬŽƌĄďďĂŶŬŝĂůŬƵĚŽƚƚǀĠƚĞůƚ͕Ɛ/ŶĚŝĂŽƚƚĄůůƚĂǌĞůĂĚĂƚůĂŶǀĂƐĠƌĐƉĞůůĞƚƚĞů͘ǌĂ
ŶǇĞƌƐĂŶǇĂŐ ƚĂůĄůƚ ĨĞůŚĂƐǌŶĄůſƌĂ ƵŶĂƷũǀĄƌŽƐďĂŶ͕ Ă ŬƂůĐƐƂŶƂƐĞŶ ĞůƅŶǇƂƐ
ŐĂǌĚĂƐĄŐŝĞŐǇƺƚƚŵƾŬƂĚĠƐƷũĂďď͕ďĄƌǀĠŐƺůŶĞŵŚŽƐƐǌƷĠůĞƚƾƉĠůĚĄũĂŬĠŶƚ͘
<ƂǌďĞŶŶĂŐǇŽŶŝŶƚĞŶǌşǀŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚƚĂƌƚŽƚƚĂŵĂǌŝŶĚŝĂŝƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐ
ĠƐ ŬƵůƚƵƌĄůŝƐ ĠůĞƚ ƐǌĞƌĞƉůƅŝǀĞů͘ DŽǌŐĄƐŽŵĂƚ ŵĞŐŬƂŶŶǇşƚĞƚƚĞ͕ ŚŽŐǇ ƌĠŐŝ
ŬĂƉĐƐŽůĂƚĂŝŵŶĂŬŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶŶĂŐǇŬƂǀĞƚŝŝĚƅƐǌĂŬŽŵďĂŶŝƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ
ƉƵďůŝŬĄůƚĂŵ/ŶĚŝĄďĂŶ͘
DƵŶŬĄŵďĂŶ ŶĂŐǇ ƐĞŐşƚƐĠŐĞƚ ŶǇƷũƚŽƚƚ ŶĞũĞŵ͕ dĂƌďĂǇ 'ĂďƌŝĞůůĂ͕ ĂŬŝ Ă
ĚĞůŚŝ ŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝ ŶƅŬůƵď ĞůŶƂŬĞŬĠŶƚ ƂƐƐǌĞŚŽǌŽƚƚ Ă ŚĞůǇŝ ƚĄƌƐĂĚĂůŽŵŶĂŬ
ĂǌŽŬŬĂůĂŬŝǀĄůſƐĄŐĂŝǀĂůʹĂŵĂŚĂƌĂĚǌƐĄŬƚſůĂŶĂŐǇŝƉĂƌŽƐŽŬŝŐͲĂŬŝŬŬĞůŬŝͲ
ƚƾŶƅĐƐĂůĄĚŝŬĂƉĐƐŽůĂƚŽŬĂƚƐŝŬĞƌƺůƚŬŝĂůĂŬşƚĂŶŝ͘

ƐŵŝŬŽƌŚĂǌĂũƂƚƚĠů͕ŚŽŐǇĂŶĨŽůǇƚĂƚƚĂĚƚŽǀĄďď͍

jũĚĞůŚŝďƅůŚĂǌĂƚĠƌǀĞĞůĞŝŶƚĞŶĞŵĨŽŐůĂůŚĂƚƚĂŵĞůƷũƌĂĂǌ>dͲŶĨĞůŚĂͲ
ŐǇŽƚƚĄůůĄƐŽŵĂƚ͕ şŐǇĂƌşŶǇŝDŝŬůſƐEĞŵǌĞƚǀĠĚĞůŵŝŐǇĞƚĞŵƌĞŬĞƌƺůƚĞŵ͘
ǌƷũĂďďŬŽŵŽůǇĨĞůĂĚĂƚϭϵϵϰͲďĞŶƚĂůĄůƚŵĞŐ͕ĂŵŝŬŽƌĂDĂŐǇĂƌ<ƺůƺŐǇŝ/ŶͲ
ƚĠǌĞƚ ĨƅŝŐĂǌŐĂƚſũĄŶĂŬŶĞǀĞǌƚĞŬ Ŭŝ͘ ŬŬŽƌŵĄƌ ĞŐǇĠƌƚĞůŵƾ ǀŽůƚ͕ ŚŽŐǇDĂͲ
ŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐ ƐǌĄŵĄƌĂ Ă ŬƂǌƉŽŶƚŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĐĠů Ăǌ ĞƵƌŽĂƚůĂŶƚŝ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſ͘ 
<ƺůƺŐǇŝ/ŶƚĠǌĞƚŶĞŬŶĞŵǌĞƚŬƂǌŝďĞĄŐǇĂǌŽƚƚƐĄŐĂǀŽůƚ͕ĞǌũſŚĄƚƚĞƌĞƚďŝǌƚŽƐşͲ
ƚŽƚƚĂǌ ŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĞůƅŬĠƐǌşƚĠƐĠŶĞŬ ĨŽůǇĂŵĂƚĄƚ ƚĄŵŽŐĂƚſ ƐǌĂŬŵĂŝŵƵŶŬĄůͲ


,ĄĚĂĠůĂ͗ŐǇƚƵĚſƐĠůĞƚŵĞƐƐǌŝƌĞǀĞǌĞƚƅƷƚũĂŝ͘ĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌƌĂůŚĞƚǀĞŶĞĚŝŬƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ
ĂůŬĂůŵĄďſů

ϱϳϲ
ŬŽĚĄƐƵŶŬŚŽǌ͘ ^ŝŬĞƌƺůƚ ƷũũĄƐǌĞƌǀĞǌŶŝ Ăǌ ŝŶƚĠǌĞƚ ƉƵďůŝŬĄĐŝſƐ ƚĞǀĠŬĞŶǇƐĠŐĠƚ
ĠƐ ĨĞůĨƵƚƚĂƚŶŝ<ƺůƉŽůŝƚŝŬĂĐşŵƾĨŽůǇſŝƌĂƚĄƚ ŝƐ͕ŵĞůǇŶĞŬƐǌĞƌŬĞƐǌƚƅďŝǌŽƚƚƐĄŐŝ
ĞůŶƂŬĞĠƐƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐƐǌĞƌǌƅũĞŝƐǀŽůƚĂŵ͘ǌŝŶƚĞŐƌĄĐŝſĞůƅŵŽǌĚşƚĄƐĄƚĐĠůǌſ
ŵƵŶŬĄƚϭϵϵϲĠƐϭϵϵϵŬƂǌƂƚƚĂŬŽƌŵĄŶǇ/ŶƚĞŐƌĄĐŝſƐ^ƚƌĂƚĠŐŝĂŝDƵŶŬĂĐƐŽͲ
ƉŽƌƚũĄŶĂŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŬŝƐĞďďƐĠŐŝ ŬŽŽƌĚŝŶĄƚŽƌĂŬĠŶƚ ŝƐ ĨŽůǇƚĂƚŚĂƚƚĂŵ͘
/ĚƅŬƂǌďĞŶĂǌ>dͲƌĞŝƐǀŝƐƐǌĂƚĠƌƚĞŵĠƐϭϵϵϳͲƚƅůĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞͲ
ƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬǀĞǌĞƚƅũĞŬĠŶƚǀĞƚƚĞŵƌĠƐǌƚĂǌĞŐǇĞƚĞŵĠůĞƚĠďĞŶ͕
ĠƐĂůĂƉşƚſũĂǀŽůƚĂŵƚĂŶƐǌĠŬƺŶŬĚŽŬƚŽƌŝƉƌŽŐƌĂŵũĄŶĂŬ͘

<ƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝƚĂŶĄĐƐĂĚſŝŵƵŶŬĄĚƌĂƉĞĚŝŐĂŬĠƐƅďďŝĞŬďĞŶŝƐƐǌĄŵşƚŽƚƚĂŬ͘

/ŐĞŶ͕ DĞĚŐǇĞƐƐǇ WĠƚĞƌ ŵŝŶŝƐǌƚĞƌĞůŶƂŬŬĠ ǀĄůĂƐǌƚĄƐĄƚ ŬƂǀĞƚƅĞŶ ĨĞůͲ
ŬĠƌƚ͕ ŚŽŐǇ ůĞŐǇĞŬ ŬƺůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĠƐ ŬƺůŐĂǌĚĂƐĄŐŝ ƐƚƌĂƚĠŐŝĂŝ ĨƅƚĂŶĄĐƐĂĚſũĂ͘
ǌƚĂĨƵŶŬĐŝſƚŬĠƚĠǀĞŶĄƚ ůĄƚƚĂŵĞů͕ŽůǇĂŶ ŝǌŐĂůŵĂƐƉĞƌŝſĚƵƐďĂŶ͕ĂŵĞůǇ
ƉĠůĚĄƵůŵĂŐĄďĂŶĨŽŐůĂůƚĂĂǌŝƌĂŬŝŚĄďŽƌƷŝĚƅƐǌĂŬĄƚ͘DŝŶĚĞŬƂǌďĞŶĂŬƺůͲ
ƺŐǇŵŝŶŝƐǌƚĞƌŝƉŽƐǌƚƌĂ ŝƐ ĨĞůŵĞƌƺůƚĂŶĞǀĞŵ͕ĚĞĞǌƚĠŶƉĂƐƐǌşǀĂŶǀĞƚƚĞŵ
ƚƵĚŽŵĄƐƵů͕ ĞůƅŵŽǌĚşƚĄƐĂ ĠƌĚĞŬĠďĞŶ ŶĞŵ ƚĞƚƚĞŵ ƐĞŵŵŝƚ͘ sĠŐƺů DĞĚͲ
ŐǇĞƐƐǇ ƚĄǀŽǌĄƐĄǀĂů Ğǌ Ăǌ ŽƉĐŝſ ůĞŬĞƌƺůƚ Ă ŶĂƉŝƌĞŶĚƌƅů͕ ĠƐ ĨƅƚĂŶĄĐƐĂĚſŝ
ƐǌĞƌĞƉĞŵŝƐůĞǌĄƌƵůƚ͘

ĞĂƚƂƌƚĠŶĞƚĞǌǌĞůŵĠŐŶĞŵĠƌƚǀĠŐĞƚ͘ZƂǀŝĚĞƐĞŶDĂŐǇĂƌŽƌƐǌĄŐƚŚĂŝĨƂůĚŝŶĂŐǇŬƂͲ
ǀĞƚĞůĞƚƚĠů͘

dƂďďǀĠůĞƚůĞŶƂƐƐǌĞũĄƚƐǌĄƐĂ ĨŽůǇƚĄŶŵĞŐƺƌĞƐĞĚĞƚƚĂďĂŶŐŬŽŬŝŬƺůŬĠƉͲ
ǀŝƐĞůĞƚƺŶŬǀĞǌĞƚƅŝƉŽƐǌƚũĂ͘DŝŶƚǌƐŝĂƐǌĂŬĠƌƚƅĞŶŶĞŬďĞƚƂůƚĠƐĠƌĞŬĂƉƚĂŵ
ĂũĄŶůĂƚŽƚ͘ǌƚƂƌƂŵŵĞůĞůĨŽŐĂĚƚĂŵ͕ǀŽŶǌŽƚƚĂǌƷũĂďďĚŝƉůŽŵĄĐŝĂŝ ĨĞůĂĚĂƚ͕
ĞŐǇŽůǇĂŶƚĞƌƺůĞƚĞŶ͕ĂŵĞůǇƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐĂŶŝƐ ŝǌŐĂƚŽƚƚ͘^ǌĠƉĠǀĞŬĞƚƚƂůƚƂƚͲ
ƚĞŵĂŶŐŬŽŬďĂŶ͘ZĞŶŐĞƚĞŐŚĞůǇĞŶũĄƌƚĂŵĠƐƐŽŬ ŝƐŵĞƌĞƚƐĠŐĞƚŬƂƚƂƚƚĞŵ͘
 ƚŚĂŝŽŬ ĠƐ Ă ŬƂƌŶǇĞǌĞƚ ƌŽƉƉĂŶƚ ƐǌŝŵƉĂƚŝŬƵƐ ǀŽůƚ ƐǌĄŵŽŵƌĂ͕ ĠƐ ĞǌĞŶ Ă
ďĞůƉŽůŝƚŝŬĂŝ ĨĞƐǌƺůƚƐĠŐĞŬ ƐĞŵ ǀĄůƚŽǌƚĂƚƚĂŬ͘ ^ǌĂďĂĚŝĚƅŵďĞŶ ĂŵĄƌ ƌĠŐſƚĂ
ŵĞŐŬĞǌĚĞƚƚĚĠůŬĞůĞƚͲĄǌƐŝĂŝƚĂŶƵůŵĄŶǇĂŝŵĂƚĨŽůǇƚĂƚƚĂŵ͘

EĞŵ ŚĂŐǇŚĂƚƵŶŬ Ŭŝ ĞŐǇ ŬƺůƂŶůĞŐĞƐ ŵŽŵĞŶƚƵŵŽƚ ƐĞŵ͕ ŵĞůǇ ĐƐĂŬ ŶĂŐǇŽŶ ŬĞǀĠƐ
ĞŵďĞƌĠůĞƚĠďĞŶĠƌŬĞǌŝŬĞů͗ƉĄƌƚŽĚϮϬϭϬͲďĞŶĂDĂŐǇĂƌ<ƂǌƚĄƌƐĂƐĄŐĞůŶƂŬĠŶĞŬũĞůƂůƚ
dĠŐĞĚ͘DŝůǇĞŶĠƌǌĠƐǀŽůƚ͍

dĞůũĞƐĞŶǀĄƌĂƚůĂŶƵůĠƌƚ͘ŐǇŶĂƉ>ĞŶĚǀĂŝ /ůĚŝŬſ͕ĂǌD^WĞůŶƂŬĞ ĨĞůŚşͲ
ǀŽƚƚ ĂŶŐŬŽŬďĂŶ͕ ĠƐ ŬĞƌƚĞůĠƐ ŶĠůŬƺůŵĞŐŬĠƌĚĞǌƚĞ͗ ͣEĞŵĂŬĂƌƐǌ ĄůůĂŵĞůͲ
ŶƂŬͲũĞůƂůƚ ůĞŶŶŝ͍͟ ǌǌĞů ƐĞŶŬŝ ƐĞŵ ǀŝĐĐĞů͕ şŐǇ ĠŶ ŝƐ ŬŽŵŽůǇĂŶ ĠƐ ŶĂŐǇŽŶ
ŐǇŽƌƐĂŶĄƚŐŽŶĚŽůƚĂŵĠƐĞůǀĄůůĂůƚĂŵ͘WĞƌƐǌĞ͕ƉŽŶƚŽƐĂŶƚƵĚƚĂŵ͕ŚŽŐǇŶŝŶĐƐ
ĞƐĠůǇĂŵĞŐǀĄůĂƐǌƚĄƐŽŵƌĂ͕ĚĞƐĞŐşƚĞŶŝĂŬĂƌƚĂŵĂďĂůŽůĚĂůŶĂŬĂďďĂŶ͕ŚŽŐǇ
ŵĞŐŵƵƚĂƚŚĂƐƐĂ͕ ƐƷůǇŽƐ ǀĞƌĞƐĠŐĞĞůůĞŶĠƌĞ ŝƐ ůĠƚĞǌƅĂůƚĞƌŶĂƚşǀĂ͘ ǌƚ ŬƂǀĞͲ
ƚƅĞŶ ĞŐǇ ĐŝŬůƵƐƌĂ Ă ƉĄƌƚ ĞůŶƂŬŚĞůǇĞƚƚĞƐĠŶĞŬ ǀĄůĂƐǌƚŽƚƚĂŬ͕ ĂŵĞůǇƌƅů ůĞŬƂͲ


,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϳϳ
ƐǌƂŶǀĞƉŽůŝƚŝŬĂŝůĂŐŚĄƚƌĠďďŚƷǌſĚƚĂŵ͕ĠƐƚĞůũĞƐ ĨŝŐǇĞůŵĞŵĞƚĂǌŽŬƚĂƚĄƐƌĂ
ĠƐĂƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŵƵŶŬĄƌĂĨŽƌĚşƚŽŵ͘

ƐŚĂũſůƚƵĚŽŵ͕ŶĞŵƐŽŬĄƌĂŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬĠůĞƚŵƾǀĞĚĞŐǇƷũĂďď͕ƂƐƐǌĞĨŽŐůĂůſũĞůůĞŐƾ
ĚĂƌĂďũĄƚ͘

1ŐǇŝŐĂǌ͕ĞŐǇĠůŬĞůĞƚͲǌƐŝĄƌſůƐǌſůſƚƂƌƚĠŶĞƚŝŵŽŶŽŐƌĄĨŝĄŶĚŽůŐŽǌŽŵũſ
ŝĚĞũĞ͘ŶǇĂŐĂďŝǌŽŶǇŽƐĠƌƚĞůĞŵďĞŶŵĄƌŚƵƐǌŽŶƂƚĠǀĞĠƌůĞůƅĚŝŬďĞŶŶĞŵ͕
ĚĞĂǌƵƚſďďŝŝĚƅƐǌĂŬƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚĂŝĠƐŐǇƾũƚƅŵƵŶŬĄũĂŶĂŐǇďĂŶĞůƅƐĞŐşƚĞƚƚĞ
ĂǀĠŐƐƅŵĞŐĨŽŐĂůŵĂǌĄƐƚ͘ƐƉĞƌƐǌĞŶĂŐǇŬĞĚǀĞŵ ŝƐǀŽůƚ ĨŽŐůĂůŬŽǌŶŝ ǀĞůĞ͘
ZĞŵĠŶǇĞŝŵƐǌĞƌŝŶƚƌƂǀŝĚĞƐĞŶůĞĂĚŽŵĂŬĠǌŝƌĂƚĄƚ͘

,ĂŵĞŐƐǌƺůĞƚŝŬ͕ Ğǌ ĞŐǇ ŚŝĄŶǇƉſƚůſŵƾ ůĞƐǌ Ă ƚĠƌƐĠŐŐĞů ĨŽŐůĂŬŽǌſŵĂŐǇĂƌ ŶǇĞůǀƾ
ƐǌĂŬŝƌŽĚĂůŽŵďĂŶ͘ 'ƌĂƚƵůĄůŽŬ ŚŽǌǌĄ͕ ŬşǀĄŶŽŬ EĞŬĞĚŵĠŐ ƐŽŬ ŚĂƐŽŶůſ ƂƌƂŵĞƚ͕ ŝǌͲ
ŐĂůŵĂƐĠůŵĠŶǇƚ͕ĠƐƉĞƌƐǌĞũſĞŐĠƐǌƐĠŐĞƚ͊

ǌŝŶƚĞƌũƷƚŬĠƐǌşƚĞƚƚĞ͗,ĄĚĂĠůĂ

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











,ĄĚĂĠůĂ͗ŐǇƚƵĚſƐĠůĞƚŵĞƐƐǌŝƌĞǀĞǌĞƚƅƷƚũĂŝ͘ĞƐǌĠůŐĞƚĠƐĂůŽŐŚŶĚƌĄƐƉƌŽĨĞƐƐǌŽƌƌĂůŚĞƚǀĞŶĞĚŝŬƐǌƺůĞƚĠƐŶĂƉũĂ
ĂůŬĂůŵĄďſů

ϱϳϴ















,ŝŶĚƵŝƐƚĞŶĞŬ͕ƐǌŝĄŵŝƚŝŐƌŝƐĞŬ
ĂůŽŐŚŶĚƌĄƐϳϬĠǀĞƐ͘>d͕jũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬ͕ƵĚĂƉĞƐƚ͕ϮϬϭϰ͘

ϱϳϵ


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ϭ ZƂǀŝĚşƚĠƐĞŬ ĨĞůŽůĚĄƐĂ͗  с ƵĚĂƉĞƐƚŝ ŽƌǀŝŶƵƐ ŐǇĞƚĞŵ͖ >d с ƂƚǀƂƐ >ŽƌĄŶĚ
dƵĚŽŵĄŶǇĞŐǇĞƚĞŵ͖<с<ĂƉŽƐǀĄƌŝŐǇĞƚĞŵ͖DdсDĂŐǇĂƌdƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬĂĚĠŵŝĂ͖DE>ͲK>сDĂŐǇĂƌ
EĞŵǌĞƚŝ >ĞǀĠůƚĄƌ KƌƐǌĄŐŽƐ >ĞǀĠůƚĄƌĂ͖ E< с EĞŵǌĞƚŝ <ƂǌƐǌŽůŐĄůĂƚŝ ŐǇĞƚĞŵ͖ Wd с WĠĐƐŝ
dƵĚŽŵĄŶǇĞŐǇĞƚĞŵ͖^с^ǌĞŐĞĚŝdƵĚŽŵĄŶǇĞŐǇĞƚĞŵ͘ 


ŬƂƚĞƚƐǌĞƌǌƅŝ

ϱϴϬ
͵ͷǤ  ǡ  ǡ  Ý±͵͸Ǥ ǡ±ǡ͵͹Ǥ ǡ×ǡ͵ͺǤ ×ÀǡÚ±±ȋȌ͵ͻǤ ǡǡǡͶͲǤ 	ǡǡǡͶͳǤ ±
ǡǡͶʹǤ ǡǡͶ͵Ǥ 
ǡ×ǡͶͶǤ ǡǡǦͶͷǤ ÝÝ×ǡ×ǡͶ͸Ǥ 
ǡ±ÝǡͶ͹Ǥ ××ǡǤǡ
